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 Abstrakt 
 
Cílem bakalářské práce je zhodnocení finanční situace firmy                          
MORONG - SLUKO, s. r. o. Hodnocení   je  provedeno za    pomoci   nástrojů  a metod 
finanční  analýzy.  Na  základě zjištěných skutečností jsou navržena opatření, jež  vedou 
ke zlepšení finančního zdraví analyzované firmy.   
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Abstract 
 
The aim of the bc work is to evaluate the financial situation of company         
MORONG - SLUKO, s.r.o.  The evaluation is performed through the use of tools and 
methods of financial analysis. In terms of realized facts there are proposed steps that 
lead to improvement of financial health of the analysed company. 
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1 Úvod 
 
V současném náročném tržním prostředí je nezbytné věnovat zvýšenou 
pozornost ekonomické a finanční stránce podnikání proto, aby byla firma schopna 
dosahovat prosperity. Kvalitní finanční řízení, plánování a investiční rozhodování firmy 
je však náročný proces. Nástrojem, který umožňuje pomocí kombinace kvantitativních a 
kvalitativních metod poznat a zhodnotit finanční a ekonomickou situaci podniku, je 
finanční analýza.  
 
Finanční analýza využívá jako vstupní údaje data zjištěná z rozvahy, výkazu 
zisku a ztráty a výkazu o peněžních tocích (cash flow). Provádí podrobnou analýzu 
aktiv, pasiv, nákladů a výnosů a za pomoci finančních ukazatelů vyhodnocuje uplynulý 
i budoucí vývoj finanční situace podniku. K základním charakteristikám finanční a 
hospodářské situace podniku, které se prostřednictvím finanční analýzy zjišťují a 
následně hodnotí, patří otázky likvidity podniku a jeho schopnosti uspokojit své 
finanční závazky v době jejich splatnosti. Dále pak otázky finanční stability a 
minimalizace finančního rizika, v důsledku čehož je podnik dlouhodobě schopen 
zabezpečit své finanční závazky a současně dosahovat přiměřené ziskovosti. 
 
Užitečnost finanční analýzy pro podnik spočívá ve skutečnosti, že dokáže 
odhalit jeho slabá i silná místa ve finanční oblasti. Vhodně interpretované výsledky 
finanční analýzy naznačují vlastníkům a manažerům podniku cesty, kterými se při 
budoucím finančním rozhodování ubírat. Kromě členů managementu podniku mohou 
výsledky finanční analýzy využívat při rozhodování také další subjekty, tzv. 
stakeholdeři (banky, věřitelé, obchodní partneři aj.). 
 
Cílem předkládané bakalářské práce je, s využitím metod finanční analýzy, 
zhodnotit minulou a současnou  finanční situaci firmy MORONG - SLUKO, s.r.o. a na 
základě zjištěných výsledků vypracovat návrhy opatření na zlepšení této situace do 
budoucna.  
 
 
 10 
2 Popis podniku 
 
2.1 Základní informace 
 
Obchodní firma:  MORONG - SLUKO, s.r.o. 
 
Sídlo společnosti:  Žulová, Mlýnská 260, PSČ 79065 
 
Identifikační číslo:  25399454 
 
Právní forma:  společnost s ručením omezeným 
 
Zápis:    v obchodním rejstříku u Krajského soudu v Ostravě, odd. C,  
vložka 18638 
 
Datum zápisu:  25.05.1998 
 
Základní kapitál:  7 900 000,- Kč                                                                           [12] 
 
 
Firma MORONG – SLUKO, s.r.o. je vesměs rodinnou firmou, jejími společníky 
jsou Josef Morong, Hana Morongová, Vladimír Morong, Adéla Morongová a Zdeněk 
Profous. Pan Josef Morong zastává funkci ředitele firmy, ostatní společníci jsou zároveň 
jednatelé firmy a tvoří její statutární orgán. Ředitel firmu řídí, vykonává odborné 
činnosti, které jsou této funkci přiřazeny a jmenuje osoby, které ho v době jeho 
nepřítomnosti mohou zastupovat. Právní úkony za firmu činí její jednatelé a to 
v rozsahu stanoveném právními předpisy a vnitřními předpisy firmy. Ostatní 
zaměstnanci firmy činí za firmu právní úkony v rozsahu, v jakém jsou pověřeni 
vnitřními předpisy. V rozsahu svých zmocnění jedná za společnost i ten, komu byla 
k zastupování udělená plná moc. 
 
Firma MORONG – SLUKO, s.r.o. patří ke středně velkým firmám a v současné 
době zaměstnává 45 zaměstnanců. Organizační strukturu firmy znázorňuje obrázek 1. 
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Obrázek 1: Organizační struktura firmy MORONG - SLUKO, s.r.o.  [4] 
 
 
2.2 Historie a stručný popis analyzované firmy 
 
Společnost byla založena panem Morongem v roce 1991 jako soukromá firma 
Josef Morong – SLUKO, jejímž předmětem podnikání byla fyzická ostraha objektů, 
úklidové služby, výdej stravy a provoz prádelny. 
  
Na základě poptávky zákazníků rozšířil pan Morong v roce 1992 nabídku služeb 
o automobilovou přepravu nákladu do 3,5 tun. 
 
Z důvodu potřeby větších prostor pro rozšiřující se aktivity firmy zařídil pan 
Morong v roce 1994 dokončení rozestavěné budovy v Žulové, ve které následně zřídil 
sídlo firmy a zároveň také kvalitní technické zázemí pro prádelnu a nyní již i chemickou 
čistírnu. V nově vybudovaných prostorách bylo v  roce 1996 zřízeno dispečerské 
pracoviště pro Pult centralizované ostrahy (PCO) a firma rozšířila svou působnost o 
elektronickou ostrahu objektů. 
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V roce 1998 se firma pana Moronga transformovala na společnost s ručením 
omezeným MORONG – SLUKO, s.r.o. a rozšířila své aktivity o montáž a servis 
elektronické zabezpečovací signalizace (EZS).  
 
V roce 2004 došlo k osamostatnění prádelenské činnosti a vznikla společnost 
Prádelna a chemická čistírna SLUKO, s.r.o. V témže roce společnost MORONG – 
SLUKO, s.r.o. navýšila základní kapitál z částky 100 000,- Kč na částku 7 900 000,- Kč 
vložením budovy sídla společnosti do majetku společnosti. Od společnosti H & K 
SEKURITY odkoupila kontakty se zákazníky v oblasti elektronické a fyzické ostrahy 
objektů na Jesenicku a dále v roce 2006 i v oblasti servisu EZS, čímž se stala největší 
společností působící v oblasti ostrahy objektů v okrese Jeseník [9]. 
 
 Konkrétní seznam živnostenských oprávnění společnosti MORONG - SLUKO, 
s.r.o. je uveden v příloze 1. 
 
 
2.3 Hlavní trhy a zákazníci 
 
Firma MORONG – SLUKO, s.r.o. se pohybuje na regionálním trhu výrobků a 
především služeb. Hlavní náplní podnikání je poskytování služeb v oblasti ostrahy 
majetku a osob. V současné době je jedinou velkou firmou se sídlem společnosti i 
působností na území bývalého okresu Jeseník, která se zabývá ostrahou majetku a osob. 
Na Jesenicku tak v dané oblasti činností dosahuje téměř 100 % tržního podílu.  
 
Výdej stravy, autodoprava, pořadatelské a úklidové služby patří v rámci 
podnikání firmy k vedlejší (doplňkové) nabídce, zákazníky jsou však žádány a 
využívány a společnosti tak přinášejí další zisky.  
 
Služeb firmy využívají jak soukromé tak právnické osoby a to zejména takové, 
které mají na území bývalého okresu Jeseník buď své sídlo nebo  pobočku. K největším 
odběratelům patří společnost OMYA, a.s. Strukturu odběratelů z hlediska tržeb (v 
procentech), které firmě plynou z plnění těmto subjektům, znázorňuje obrázek 2. 
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Obrázek 2: Struktura odběratelů firmy MORONG - SLUKO, s. r. o. [4] 
 
 
 
2.4 SWOT analýza 
 
  Provedená SWOT analýza nastiňuje silné stránky, slabá místa, možné 
příležitosti a eventuální hrozby vztahující se k podnikatelské činnosti firmy. Společnost 
by se měla snažit o maximální využití svých silných stránek a příležitostí, naopak slabé 
stránky by měla eliminovat a hrozbám se snažit vyhnout. 
 
Silné stránky 
· v současnosti je firma jedinou velkou společností se sídlem i působností na 
území bývalého okresu Jeseník, která se zabývá ostrahou majetku a osob, na 
Jesenicku tak v dané oblasti činností zabírá téměř 100 % tržního podílu 
· firma působí prakticky již 11 let, je zavedená, členové vedení firmy disponují 
zkušenostmi v oboru podnikání 
· firma ve svém podnikání nezůstává neměnná, ale dokáže se přizpůsobovat 
aktuální situaci na trhu, sortiment služeb vhodně rozšiřuje o žádané služby a 
získává tak nové zákazníky 
· téměř všichni členové vedení jsou v příbuzenském vztahu, jsou tak v neustálém 
kontaktu a navzájem si důvěřují, což má dobrý vliv jak na způsob vedení firmy, 
tak na vytváření pozitivní pracovní atmosféry v rámci celé firmy 
       OMYA, a. s. 
        
       Stomix. s. r. o. 
 
       Úřad pro zastupování státu ve věcech    
       majetkových 
 
       České dráhy, a. s. 
 
       Prádelna a chemická čistírna SLUKO, s. r. o. 
 
       Václav Macek - voda, plyn, topení 
 
       Millenium city service, a. s. 
 
       ostatní odběratelé 
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· všichni zaměstnanci mají pro jimi vykonávanou práci potřebou kvalifikaci a 
zkušenosti 
· v roce 2007 došlo k podstatnému zkvalitnění internetových stránek společnosti, 
které tak v současné době nabízejí zájemcům přehledné a obsáhlé informace o 
firmě a nabízených službách 
 
Slabé stránky 
· rozsah působnosti firmy je omezený pouze na území jesenického regionu (Aby 
mohla být ochrana a střežení objektů kvalitní, musí být v případě napadení 
objektu zajištěn okamžitý příjezd zásahové skupiny z jednoho ze 3 výjezdových 
stanovišť, která jsou umístěna pouze na Jesenicku, konkrétně v Žulové, 
Mikulovicích a Jeseníku. Tuto podmínku není možné u objektů značně 
vzdálených od výjezdových stanovišť splnit.) 
· značná závislost na poptávce několika největších odběratelů 
· ačkoliv členové vedení disponují znalostmi a dlouholetými zkušenostmi 
v oboru, vysokoškolské vzdělání v ekonomické oblasti má pouze jeden z nich  
 
Příležitosti 
· neustálé rozšiřování a zkvalitňování stávající nabídky služeb zákazníkům 
· zřízení dalších výjezdových stanic, čímž by se zvětšila oblast působnosti pro 
elektronickou ostrahu majetku 
· neustálé zlepšování úrovně řízení a efektivní využívání výhod, které se při 
podnikání nabízejí (daňová optimalizace, využití efektu finanční páky,..) 
 
Hrozby 
· hrozby vyplývají především z možných změn makroekonomických podmínek 
(úrokových sazeb, daňového zatížení apod.) 
· růst cen energií a pohonných hmot 
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3 Teoretická východiska finanční analýzy 
 
3.1 Předmět a pojetí finanční analýzy 
 
Finanční analýza je nástroj komplexního posouzení finanční situace podniku. 
Finanční situace podniku je souhrnným vyjádřením úrovně všech jeho podnikových 
aktivit, kterými se podnik na trhu prezentuje. Ve vztahu k finanční analýze se využívají 
dva základní přístupy - fundamentální analýza a technická analýza.  
 
Fundamentální analýza vychází ze znalostí vzájemných souvislostí mezi 
ekonomickými a mimoekonomickými jevy, ze zkušeností odborníků a jejich 
subjektivních odhadů. Zpracovává zejména kvalitativní informace. 
 
Technická analýza naproti tomu využívá matematických, statistických a dalších 
algoritmizovaných metod ke kvantitativnímu zpracování ekonomických údajů 
s následným kvalitativním ekonomickým posouzením výsledků [6]. 
 
Finanční analýza je spojovacím článkem mezi finančním účetnictvím, ze kterého 
přebírá potřebné informace a finančním plánováním, které zobrazuje budoucí 
předpokládaný vývoj podniku.  
 
Cílem finanční analýzy je, na základě systematického rozboru dat z účetních 
výkazů, poskytnout informace o finanční situaci podniku, určit příčiny této situace, 
poukázat na silné stránky, kterých může podnik využít pro svůj další rozvoj a také 
odhalit případné poruchy v době, kdy je možné je ještě bez větších negativních dopadů 
napravit. Získané informace tedy slouží jako podklady pro kvalitní rozhodování o 
dalším řízení podnikových financí tak, aby bylo dosaženo finančních cílů podniku. 
Finanční cíle podniku jsou základem pro formulování ostatních podnikových cílů. Mezi 
základní finanční cíle patří dlouhodobá maximalizace tržní hodnoty podniku a růst 
bohatství podnikatele. Mezi dílčí cíle pak řadíme dosažení trvalé platební schopnosti 
podniku, trvalého, dostatečně vysokého hospodářského výsledku a rentability vlastního 
kapitálu.  
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Jak je patrné, má finanční analýza ve finančním řízení podniku své 
nezastupitelné místo. Zahrnuje v sobě hodnocení finanční minulosti a současnosti a 
poskytuje podklady pro odhad finanční budoucnosti podniku. Průběžná znalost finanční 
situace firmy umožňuje manažerům činit správná rozhodnutí v otázkách týkajících se 
získávání finančních zdrojů, stanovení optimální finanční struktury,  alokování volných 
peněžních prostředků, poskytování obchodního úvěru, volby dividendové politiky ap. 
Znalost finančního postavení je nezbytná pro prognózování budoucího vývoje. 
 
Finanční analýza slouží v neposlední řadě také jako nástroj hodnocení variant 
finančních strategií podniku a jako nástroj kontroly. Umožňuje totiž zjišťovat, do jaké 
míry jsou opatření realizovaná v podniku úspěšná a zda se projevují ve zlepšování či 
zhoršování finanční situace podniku a jeho výkonnosti. 
 
Finanční analýza má smysl jako logický prostředek hodnocení a porovnávání 
údajů a vytváření nové informace, která má větší hodnotu, než jednotlivé primární 
údaje. Je nutné si uvědomit, že výsledky finanční analýzy jsou pouze prostředkem 
k poznání stavu podniku, ale nejsou prostředkem ke změně tohoto stavu. Pouhé užití 
metod finančních analýzy nepřinese očekávané pozitivní výsledky. Bez kvalifikovaného 
a komplexního ekonomického posouzení a správné interpretace jsou výsledky finanční 
analýzy bezcenné. Pokud jsou výsledky nesprávně interpretovány a na základě 
takovýchto interpretací jsou v rámci finančního řízení firmy přijatá chybná rozhodnutí, 
může to mít za následek dokonce prohloubení finančních problémů podniku [2]. 
 
 
3.2 Uživatelé výsledků finanční analýzy 
 
Finanční analýza poskytuje údaje, které jsou zdrojem informací o podniku, 
odrážejí úroveň podniku a jeho konkurenceschopnost. O tyto informace se z různých 
důvodů zajímají různé subjekty, jež přicházejí s daným podnikem do kontaktu. U 
některých je jejich motivace zájmu o výsledky finanční analýzy zřejmá na první pohled, 
u jiných jsou důvody zájmu skrytější. Uživatele finanční analýzy můžeme rozdělit na 
interní a externí. Mezi interní uživatele patří manažeři, odboráři a zaměstnanci. Mezi 
 17 
externí uživatele se řadí investoři, banky a ostatní věřitelé, obchodní partneři 
(dodavatelé, odběratelé), konkurence, burzovní makléři, stát a jeho orgány, ekonomičtí 
a daňoví poradci, účetní znalci, analytici, univerzity, novináři i nejširší veřejnost [5]. 
 
Každý z uživatelů finanční analýzy se samozřejmě zaměřuje na ty informace, 
které jsou pro něj vzhledem k jeho vztahu k danému podniku stěžejní, např.: 
 
● manažeři: zajímají se o vývoj podniku, který řídí, informací užívají pro svá 
operativní i dlouhodobá rozhodování o podniku.  Mají přístup ke všem informacím, 
znají pravdivý a komplexní obraz finanční situace podniku, na základě kterého činí 
taková rozhodnutí, která povedou k dosažení vytyčených podnikových cílů. 
 
● zaměstnanci: mají přirozený zájem na prosperitě a finanční stabilitě svého podniku, 
na jehož vývoji jsou zainteresováni svým zaměstnáním a hmotným zabezpečením. 
 
● investoři (akcionáři a ostatní investoři, např. společníci): zjišťují, zda prostředky, 
které do firmy vložili, jsou řádně využívány a náležitě zhodnocovány. Zajímají se 
především o vývoj ukazatelů výnosnosti a  tržní hodnoty firmy a sledují vztah 
peněžních toků k dlouhodobým závazkům podniku. O finanční výkonnost podniku se 
kromě stávajících investorů zajímají i investoři potenciální. Na základě získaných 
informací se rozhodují, zda je pro ně výhodné do daného podniku investovat, či nikoliv. 
 
● banky a ostatní věřitelé: sledují solventnost a likviditu podniku a hodnotí výnosnost 
podniku v delším časovém horizontu s cílem zjistit schopnost tvorby peněžních 
prostředků k úhradě závazků včetně úroků. Pravidelné informování banky o finanční 
situaci podniku je dokonce podmínkou zahrnutou v úvěrových smlouvách. Věřitelé se 
na základě informací z finanční analýzy rozhodují, zda poskytnou podniku úvěr, 
případně v jaké výši a za jakých podmínek.  
 
● obchodní partneři: odběratelé mají zájem především na dlouhodobé stabilitě 
podniku a jeho bezproblémovém zajištění výroby, aby v případě bankrotu neměli 
problémy se zajištěním vlastní výroby. Dodavatelé si na základě znalosti finanční 
situace potenciálních zákazníků vybírají nejvhodnější odběratele. Prostřednictvím 
informací z finanční analýzy si ověřují možnost a reálnost plnění uzavřených smluv. 
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Zajímají se především o schopnosti podniku hradit splatné závazky, sledují solventnost 
podniku, jeho likviditu, zadluženost a průběh peněžních toků.  
 
● konkurence: získané informace srovnávají s vlastními výsledky, snaží se odhalit 
slabé a silné stránky konkurenčních podniků a tyto poznatky využít k upevnění svého 
postavení na trhu. 
 
● burzovní makléři: zajímají se o finanční situaci podniků obchodovaných na burze 
cenných papírů, tyto informace využívají pro rozhodování o obchodech s cennými 
papíry daných podniků. 
 
● stát a jeho orgány: informace využívají pro formulování hospodářské politiky státu, 
pro kontrolu plnění daňových a jiných odvodových povinností podniků a také pro 
statistické účely. 
 
● účetní a daňoví poradci podniku: na základě informací z finanční analýzy odhalují 
nedostatky ve finančním hospodaření podniku a navrhují opatření k nápravě a ke 
stabilizaci firmy. 
 
 Podnik nemá povinnost poskytovat informace o vlastní finanční situaci externím 
uživatelům. Firma, která informace neposkytuje, se však ve fungujícím tržním prostředí 
sama znevýhodňuje, protože tak vzbuzuje podezření, že záměrně zatajuje nebo zkresluje 
svou špatnou finanční situaci. Tím se vystavuje riziku ztráty dobré pověsti a následně i 
konkurenceschopnosti [2]. 
 
 
3.3 Zdroje vstupních dat pro finanční analýzu  
 
Podle konkrétního účelu finanční analýzy je možné využívat vstupní data 
z různých informačních zdrojů: 
 
1) účetní data podniku (účetní výkazy finančního účetnictví a jejich přílohy, výkazy 
vnitropodnikového účetnictví, výsledky činnosti controllingu, výroční zprávy podniku) 
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2) ostatní interní data o podniku (vnitřní organizační směrnice, podnikové statistiky, 
plánovací systém, prognózy) 
 
3) externí data (údaje státní statistiky, ministerstev a dalších organizací, data 
nakoupená z databází specializovaných informačních agentur, zprávy z odborného 
tisku, měnové relace, burzovní zprávy, ratingy, internet aj.) 
 
 Aby měly výsledky finanční analýzy smysl a mohla být na jejich základě 
přijímána opatření pro zlepšení stávající finanční situace podniku, je třeba analyzovat 
jen ty údaje, u kterých je zřejmé, co skutečně ekonomicky znamenají. Dále je důležitý 
také odhad spolehlivosti údajů z toho důvodu, aby zdánlivě jednoznačné závěry nebyly 
založené na zkreslených vstupních informacích, jimiž mohou být data chybná, neurčitá 
nebo i záměrně zkreslená [6]. 
 
Základním informačním zdrojem finanční analýzy jsou účetní výkazy roční 
účetní závěrky - rozvaha, výkaz zisku a ztráty a příloha k účetní závěrce. Účetní závěrka 
může zahrnovat i přehled o peněžních tocích a přehled o změnách vlastního kapitálu.  
 
Účetní výkazy musí věrně zobrazovat skutečnou situaci podniku (zákonná 
úprava účetních výkazů se řídí zákonem č. 563/1991 Sb., o účetnictví). Vypovídací 
schopnost účetních výkazů je však omezená, je to dáno jejich konstrukcí a užívanými 
účetními postupy. Při vyvozování závěrů z údajů uvedených v účetních výkazech je 
největším nedostatkem skutečnost, že tyto údaje se vztahují k minulosti. Z toho plyne 
riziko, že stav zachycený ve výkazech již nemusí být v době zpracování finanční 
analýzy aktuální. V analýzách se proto klade důraz na odhad předpokladů a výsledků 
provedený po datu posledního zveřejnění údajů [2]. 
 
 
3.3.1 Rozvaha 
 
Rozvaha (bilance; Balance Sheet) uvádí jednotlivé položky aktiv a pasiv. 
Zobrazuje v peněžních jednotkách k určitému datu (k tzv. rozvahovému dni) stav 
majetku podniku a stav finančních zdrojů podniku, kterými je tento majetek financován. 
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Zachován musí být princip bilanční rovnosti který říká, že celková hodnota aktiv se 
rovná celkové hodnotě pasiv. Rozvaha je výkazem stavovým, představuje okamžitý řez 
účetní jednotkou, ve které probíhají nepřetržité změny.  
 
 
3.3.2 Výkaz zisku a ztráty 
 
Výkaz zisku a ztráty (výsledovka; Income Statement) slouží k posouzení 
schopnosti podniku zhodnocovat vložený kapitál.  Je výkazem o pohybu peněz za určité 
období (zobrazuje hodnotu tokových veličin za měřené období). Konkretizuje, které 
náklady a výnosy za jednotlivé činnosti se podílely na tvorbě výsledku hospodaření 
běžného období [3]. 
 
 
3.3.3 Příloha k účetní závěrce 
 
Příloha vysvětluje a doplňuje informace obsažené v rozvaze a výkazu zisku a 
ztráty. Uspořádání  a obsah informací přílohy vymezuje Hlava IV Vyhlášky č. 500/2002 
Sb., kterou se provádějí některá ustanovení zákona o účetnictví. Příloha obsahuje 
zejména informace o účetní jednotce, účetním období, použitých účetních metodách, 
aplikaci obecných účetních zásad, způsobech oceňování a odpisování a informace o 
veškerých významných událostech, které se staly mezi rozvahovým dnem a okamžikem 
sestavení účetní závěrky podle § 19 odst. 5 zákona o účetnictví. 
 
 
3.3.4 Přehled o peněžních tocích 
  
Přehled o peněžních tocích (výkaz cash flow; Cash Flow Statement) umožňuje 
sledovat a analyzovat pohyb peněžních prostředků z podnikových operací za určité 
časové období, který vypovídá o likviditě a finanční situaci podniku. Peněžní toky je 
nutné plánovat a pozorně sledovat. V opačném případě hrozí riziko, že se firma dostane 
do finančních problémů i přesto, že je celková bilance firmy dobrá. 
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3.3.5 Slabé stránky účetních výkazů 
  
Účetní výkazy představují pro finanční analýzu důležitý podklad, přesto mají 
některé slabé stránky, jež jsou dány jejich konstrukcí a užívanými účetními praktikami. 
Analytik by měl při zpracovávání finanční analýzy a následném vyhodnocování jejich 
výsledků se slabými stránkami účetních výkazů počítat. 
 
3.3.5.1 Rozvaha a její slabé stránky 
· současná hodnota majetku podniku není vyjádřena přesně - jako základ pro ocenění 
aktiv se zpravidla používá původní pořizovací cena, která je sice pravidelně 
upravována o odpisy, přesto však neodráží současnou hodnotu majetku podniku  
· k určení reálné hodnoty některých položek musí být použit odhad (týká se zejména 
zásob a pohledávek) 
· některá aktiva, která mohou mít na efektivní fungování podniku podstatný vliv, 
nejsou v majetku vůbec zahrnuta (např. zaměstnanci, jejich kvalifikace a zkušenosti 
nebo majetek využívaný k podnikání formou finančního pronájmu - leasingu) 
 
3.3.5.2 Výkaz zisku a ztráty a jeho slabé stránky 
· výkaz zisku a ztráty je sestavován na akruální bázi, čili výnosové a nákladové 
položky se neopírají o skutečné hotovostní toky v daném období (tržby za prodané 
výrobky či služby zahrnují jak tržby okamžitě uhrazené, tak i prodej odběratelům na 
úvěr; naopak inkaso plateb z prodeje, který byl realizován na úvěr v předchozích 
obdobích, není do tržeb zahrnuto. Podobně náklady běžného účetního období 
zahrnují i položky, které nebyly skutečně v daném období uhrazeny, i když 
s běžným účetním obdobím souvisejí.) 
· zisk podle výsledovky (rozdíl mezi výnosy a náklady) se nerovná hotovosti 
vytvořené firmou za dané účetní období 
· některé nákladové položky nejsou vůbec hotovostním výdajem spojeným s úbytkem 
peněžních prostředků (např. odpisy, diskont při prodeji obligací, tvorba rezerv) 
· mimořádné náklady a výnosy nejsou součástí výsledků běžného období a při 
provádění finanční analýzy by tedy neměly být brány v úvahu, aby nedocházelo ke 
zkreslení zjištěných vývojových trendů 
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Nedostatky rozvahy a výkazu zisku a ztráty umožňuje do jisté míry korigovat výkaz 
cash flow, protože zahrnuje skutečné peněžní toky na bázi příjmů a výdajů [1]. 
 
 
3.4 Základní metody finanční analýzy 
  
Oficiální metodika finanční analýzy sice neexistuje, přesto se postupem času 
vyvinuly určité analytické postupy, které jsou obecně přijímané a kterými se analytici 
při snaze o zhodnocení finanční situace firmy řídí.  
 
Metody finanční analýzy dělíme na základní (elementární) a vyšší metody. 
V rámci elementárních metod se využívají základní aritmetické operace a procentní 
počty, při využití vyšších metod je třeba již hlubších znalostí matematické statistiky a 
ekonomie [8]. 
 
Základní (elementární) metody: 
● analýza absolutních ukazatelů: horizontální analýza (analýza trendů) 
          vertikální analýza (procentní rozbor) 
● analýza rozdílových ukazatelů: čistý provozní kapitál 
       čisté pohotové prostředky 
       čistý pohotový majetek 
● analýza cash flow 
● přímá analýza poměrových ukazatelů:  analýza likvidity 
       analýza aktivity 
       analýza zadluženosti a finanční struktury 
       analýza rentability 
       analýza ukazatelů kapitálového trhu 
● analýza soustav ukazatelů: pyramidové rozklady (Du Pont diagram) 
              Quick test 
    Indikátor bonity 
    Altmanův index finančního zdraví 
    Index IN 
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Vyšší metody: 
● matematicko-statistické: bodové odhady, statistické testy odlehlých dat, empirické   
distribuční funkce, korelační koeficienty, regresní modelování, analýza rozptylu, 
faktorová analýza, diskriminační analýza 
● nestatistické: matné množiny, neuronové sítě, expertní systémy, metody formální 
matematické logiky, metody založené na alternativní teorii množin,.. [8]. 
 
Při výběru metod finanční analýzy rozhoduje primárně cíl analýzy, dále 
dostupnost dat, jejich struktura a spolehlivost a v neposlední řadě také čas a finanční 
náročnost. Ve vlastní práci využívám elementárních metod finanční analýzy, proto se 
jim budu podrobněji věnovat i v následujícím teoretickém výkladu. 
 
 
3.4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
 
Absolutní ukazatele jsou data z účetních výkazů v hodnotovém vyjádření, která 
měří rozměr určitých jevů. Pokud zobrazují stav k určitému datu, hovoříme o stavových 
veličinách (data z rozvahy), pokud informují o údajích za určitý časový interval, jde o 
veličiny tokové (data z výkazu zisku a ztráty a z výkazu cash flow).  
 
Absolutní ukazatele můžeme hodnotit z pohledu horizontální analýzy 
(hodnocení vývojových trendů položek účetních výkazů) a z pohledu vertikální analýzy 
(procentní analýza jednotlivých významných komponent účetních výkazů). Analýza 
absolutních ukazatelů slouží k podrobnému seznámení se s majetkovou a kapitálovou 
strukturou podniku a jejich stávajícím vývojem. 
 
3.4.1.1 Horizontální analýza 
Horizontální analýza (analýza trendů) porovnává změny ukazatelů v časové 
řadě. Analyzují se klíčové položky účetních výkazů. Pro formulaci trendů je nutné 
hodnotit časovou řadu za období minimálně tří let. V hodnotící tabulce se uvádí jak 
absolutní hodnoty změn, tak procentní změny.  Analýza trendů informuje o základních 
pohybech v jednotlivých položkách účetních výkazů a o intenzitě tohoto pohybu. 
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(1) 
 
 
(2) 
 
 
3.4.1.2 Vertikální analýza 
Pomocí procentního rozboru se zkoumá, jak se na určité globální veličině 
podílejí veličiny dílčí. Strukturu posuzujeme formou procentních podílů. Jako základ 
(100 %) se při rozboru rozvahy berou aktiva (pasiva) celkem, při rozboru výsledovky se 
za základ považuje hodnota celkových výkonů. 
Vztah vybraných položek aktiv a pasiv utváří finanční stabilitu. Tato stabilita se 
testuje právě pomocí vertikální analýzy rozvahy, zjišťuje se, zda struktura aktiv 
odpovídá struktuře pasiv.  
 
Majetková struktura úzce souvisí také se strukturou finančních zdrojů, kterými je 
majetek financován (struktura finančních zdrojů je otázkou optimalizace kapitálové 
struktury). Podle tzv. zlatého pravidla financování by měly být zdroje, kterými jsou 
jednotlivé složky majetku kryté, podniku k dispozici minimálně po dobu, po kterou je 
daná složka majetku v podniku vázaná. Zlaté bilanční pravidlo nám dále říká, že 
dlouhodobý majetek by měl být ideálně financován vlastním kapitálem a dlouhodobými 
dluhy, zatímco krátkodobý majetek byl měl být financován z krátkodobých zdrojů. Ve 
vztahu k financování může management firmu zvolit přístup konzervativní, umírněný 
nebo agresivní. Všechny uvedené přístupy mohou být úspěšné, navzájem se liší 
stupněm rizika. 
 
 
3.4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Rozdílové ukazatele vyjadřují rozdíly mezi souhrnem určitých položek 
krátkodobých aktiv a souhrnem určitých položek krátkodobých pasiv. Využívají se 
hlavně v oblasti řízení oběžných aktiv a potažmo finanční situace firmy, zejména její 
likvidity. Rozlišujeme několik základních rozdílových ukazatelů: 
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3.4.2.1 Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
Jedná se o nejpoužívanější rozdílový ukazatel. ČPK se dá chápat jako určitý 
finanční polštář pro případy mimořádných výdajů. Ukazatel ČPK lze spočítat dvěma 
způsoby: 
 
● manažerský přístup:                                                                                                     (3) 
   - ČPK je chápán jako určitý volný finanční fond, který je využíván k zajištění 
hladkého průběhu hospodářské činnosti 
 
● investorský přístup:                                                                                                     (4) 
   - ČPK je část dlouhodobého kapitálu, který je možné použít k úhradě oběžných aktiv 
 
 
3.4.2.2 Čisté pohotové prostředky (ČPP) 
Tento ukazatel často hodnotí banky. Není ovlivněn oceňovacími technikami, 
jeho nevýhodou však je snadná manipulovatelnost přesunem plateb vzhledem 
k rozhodujícímu datu. 
 (5) 
 
Okamžitě splatné závazky jsou všechny závazky, jejichž doba splatnosti je k aktuálnímu 
datu a starší. Pohotové finanční prostředky můžeme definovat dvěma způsoby. Přísnější 
definice zahrnuje pouze peníze v hotovosti a na běžných účtech, benevolentnější 
definice počítá navíc ještě s šeky, směnkami, krátkodobými cennými papíry, rychle 
likvidními vklady a se zůstatky neúčelových úvěrů. 
 
 
3.4.2.3 Čistý peněžní majetek (ČPM) 
 Jedná se o čistý peněžně-pohledávkový finanční fond. Tento ukazatel je 
finančními analytiky hojně používán. 
(6) 
 (pozn. kromě zásob se zpravidla vylučují i nelikvidní pohledávky) 
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3.4.3 Analýza cash flow 
  
Data z rozvahy a výkazu zisku a ztráty sami o sobě pro zobrazení reálné finanční 
situace podniku nestačí. Pro finanční analýzu je důležitý také zpětný pohled na finanční 
toky firmy a zjištění, zda byla firma schopna své peněžní toky řídit tak, aby v každém 
okamžiku měla k dispozici dostatek pohotových peněžních prostředků. Pro toto zjištění 
se využívá analýza výkazu cash flow. 
 
 Výkaz cash flow přebírá z rozvahy ty položky, které byly mezi dvěma obdobími 
zdrojem peněžního příjmu a ty, které vyvolaly spotřebu peněz. Zdrojem disponibilních 
peněz je jakýkoliv růst závazkové položky nebo položky vlastního kapitálu a jakýkoliv 
pokles aktivních účtů. Naproti tomu použití peněžních fondů představuje jakýkoliv 
pokles na účtu závazků nebo vlastního kapitálu a jakýkoliv růst aktivních rozvahových 
položek. Každá změna rozvahové položky se ve výkazu cash flow zařadí do provozní, 
investiční nebo finanční činnosti podle toho, ze které z těchto činností vyplývá [1]. 
 
 
3.4.4 Analýza poměrových ukazatelů 
  
Základním a nejpoužívanějším nástrojem finanční analýzy pro hodnocení 
dosažených výsledků hospodaření podniku je výpočet a interpretace finančních poměrů. 
Získat finanční poměr je možné vydělením jakékoliv položky (případně souboru 
položek) z rozvahy nebo výkazu zisku a ztráty jakoukoliv jinou položkou. Ne všechny 
poměry však mají smysl. Finanční analytik by se měl v rámci finanční analýzy zabývat 
jen těmi poměry, které se vztahují ke konkrétnímu problému nebo rozhodnutí. 
 
 Pro vytvoření správného názoru na finanční chování podniku je nutné srovnání 
jednotlivých poměrových ukazatelů za běžné a minulá období (analýza trendů), čímž se 
zjistí zvýšení nebo snížení a posoudí se, zda je změna pozitivní nebo negativní. 
 
 Podle toho, k jakým rysům hospodaření se poměrové ukazatele vztahují, je 
rozdělujeme do několika skupin. V praxi vyspělých tržních ekonomik se používá 
většinou 5 základních skupin [1]. 
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3.4.4.1 Ukazatele likvidity 
 Likvidita je nezbytnou podmínkou pro dlouhodobou existenci podniku, neboť 
podnik musí být pro zajištění své existence nejen přiměřeně výnosný, ale musí být 
současně také schopný hradit své potřeby. Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios) 
vysvětlují vztah mezi oběžnými aktivy a krátkodobými závazky společnosti a měří 
schopnost podniku dostát včas svým běžným finančním povinnostem. Jsou v podstatě 
měřítkem krátkodobé solventnosti podniku.  
 
 Ve vztahu k likviditě má velký význam otázka nalezení optimálního poměru 
mezi snahou podniku dosahovat rentabilní výroby a snahou udržovat racionální 
likviditu svého majetku. Vysoká rentabilita výroby totiž vyžaduje použití převážné části 
prostředků ve výrobním procesu a tím vylučuje zachování jejich vysoké likvidity. Nižší 
hodnoty likvidity jsou pro podnik sice efektivnější, na druhou stranu jsou ale spojeny 
s větším rizikem. Naopak vyšší hodnoty likvidity udávají, že podnik má značný objem 
svých oběžných aktiv vázán ve formě pohotových finančních prostředků, které ovšem 
nesou pouze malý nebo vůbec žádný úrok. Mezi likviditou podniku a mírou rentability 
tedy existuje nepřímá závislost [11]. 
 
 Nedostatkem ukazatelů likvidity je jejich poměrně snadná ovlivnitelnost. 
Vychází jednak z toho, že se jedná o ukazatele statické povahy a také například 
z různých způsobů ocenění aktiv a pasiv. 
 
Protože jednotlivé druhy oběžných aktiv se navzájem liší svou likvidností 
(nejméně likvidní jsou zásoby, naopak za nejlikvidnější je považován krátkodobý 
finanční majetek), rozlišujeme také tři základní druhy ukazatelů likvidity podle 
likvidnosti části oběžných aktiv uvedených v jejich čitateli.  
 
Běžná likvidita (likvidita 3. stupně; Current Ratio) slouží ke zjištění, kolikrát je 
společnost schopna uspokojit své věřitele, pokud v daném okamžiku promění veškerá 
svá oběžná aktiva v hotovost, tedy kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky 
společnosti. Pro tento ukazatel se doporučují hodnoty 1,5 - 2,5. Hodnoty nižší než 1 
jsou z hlediska finančního zdraví podniku nepřijatelné. 
 
 28 
(7) 
 
 
Pohotová likvidita (likvidita 2. stupně; Quick Asset Ratio) vychází z běžné likvidity 
s tím rozdílem, že z oběžných aktiv se jako nejméně likvidní část vylučují zásoby, 
protože jejich rychlá likvidace obvykle vyvolává ztráty. Dále se také doporučuje 
snížit oběžná aktiva o nedobytné pohledávky. Doporučené hodnota je 1, užitečné ale je, 
spíš než samotnou hodnotu ukazatele, sledovat její vývoj v čase. Ukazatel je svou 
vypovídací schopností určen mimo jiné i pro rozhodování bank o tom, zda poskytnout 
podniku krátkodobý úvěr či nikoliv. V podstatě charakterizuje schopnost podniku krýt 
svými pohledávkami a peněžními prostředky své běžné potřeby a krátkodobé dluhy 
(např. splátky krátkodobých úvěrů). 
 
(8) 
 
 
Okamžitá likvidita (likvidita 1. stupně; Cash Position Ratio) udává momentální 
platební schopnost podniku. Jde o nejpřísnější ukazatel, protože ve svém čitateli 
obsahuje pouze nejlikvidnější oběžná aktiva. Doporučují se hodnoty v rozmezí 0,2 - 0,5. 
 
(9) 
 
 
 
3.4.4.2 Ukazatele aktivity 
S pomocí ukazatelů aktivity (Activity Ratios) zjišťujeme, jak efektivně podnik 
hospodaří se svým majetkem, tedy zda je velikost jednotlivých druhů aktiv v rozvaze 
v poměru k současným nebo budoucím hospodářským aktivitám společnosti přiměřená. 
Jestliže má společnost příliš mnoho aktiv, vznikají zbytečné náklady a snižuje se tak 
zisk. Pokud má společnost aktiv příliš málo, je nucena vzdávat se potenciálně 
výhodných podnikatelských příležitostí. 
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Obrat celkových aktiv (Total Assets Turnover Ratio) udává počet obrátek celkových 
aktiv v tržby za daný časový interval (zpravidla rok). Výše ukazatele se mění podle 
oblasti podnikání. Doporučené hodnoty se pohybují v intervalu 1,6 - 3, pokud je 
hodnota dlouhodobě nižší, je nutné zvýšit tržby nebo prověřit možnosti efektivního 
snížení celkových aktiv. 
(10) 
 
Obrat stálých aktiv (Fixed Assets Turnover Ratio) měří efektivnost využití stálých 
aktiv. Výsledné hodnoty by ideálně měly být vyšší než u ukazatele využití celkových 
aktiv. Pokud hodnota ukazatele klesá, znamená to relativní zvyšování fixních nákladů a 
zvyšuje se tak závislost podniku na případný pokles tržeb. Ukazatel je důležitý hlavně 
při rozhodování o tom, zda pořídit další dlouhodobé produkční prostředky. 
 
(11) 
 
Obrat zásob (Inventory Turnover Ratio) říká, kolikrát je každá položka zásob 
v průběhu roku prodána a opětovně naskladněna. Zjištěné hodnoty se srovnávají 
s oborovým průměrem. Jestliže jsou vzhledem němu vyšší, značí to, že společnost nemá 
zbytečné nelikvidní zásoby, které by vyžadovaly nadbytečné financování. 
 
(12) 
 
Doba obratu zásob (Inventory Turnover) udává průměrnou dobu od pořízení zásob do 
jejich spotřeby nebo prodeje. Ideální stav je, pokud se hodnoty ukazatele meziročně 
snižují. Mezi optimální velikostí zásob a rychlostí jejich obratu by měl existovat takový 
vztah, aby zásoby zajišťovaly plynulou výrobu a podnik byl schopný reagovat na 
poptávku. Otázka optimalizace zásob představuje samostatnou součást finančního řízení 
podniku. 
 
(13) 
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Doba obratu pohledávek (Average Collection Period) udává počet dní, během kterých 
je inkaso peněz za tržby zadrženo v pohledávkách. Dobu obratu pohledávek je užitečné 
srovnat s dobou splatnosti faktur. Pokud je delší, znamená to, že obchodní partneři 
neplatí své účty včas. 
 
(14) 
 
 
Doba obratu krátkodobých závazků (Creditors Payment Period) udává počet dní, po 
které zůstávají krátkodobé závazky neuhrazeny. Ideální je, pokud doba obratu závazků 
převyšuje dobu obratu pohledávek, protože firma tak může využívat možnost čerpání 
levného provozního úvěru.  
 
(15) 
 
(pozn. tržbami se rozumí součet tržeb za prodej zboží a tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb; denní 
tržby vyjadřuje podíl tržby/360) 
 
 
3.4.4.3 Ukazatele zadluženosti 
 Ukazatele zadluženosti (Leverage Ratios) určují rozsah, v jakém jsou firemní 
aktiva financována cizími zdroji. Zadluženost, pokud dosahuje přiměřené míry, je 
považována za pozitivní jev. Mezi důvody pro přiměřené zadlužení patří fakt, že cizí 
kapitál je levnější než kapitál vlastní a jeho použitím (pokud jsou náklady cizího 
kapitálu nižší než ziskovost celkového kapitálu, tj. při kladném působení finanční páky) 
se výnosnost vlastního kapitálu zvyšuje. Další výhodou je tzv. daňový efekt a spočívá 
ve skutečnosti, že úroky (tj. cena za používání cizího kapitálu) zvyšují náklady, čímž se 
snižuje zisk a tím pádem i výsledná daň z příjmu. Pozitivem pro vlastníky podniku při 
použití cizího kapitálu je také fakt, že poskytovatelům nevznikají žádná práva v přímém 
řízení podniku. 
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 Zvyšuje-li se zadluženost nad přiměřenou míru, je pro podnik stále obtížnější 
získat další zdroje, neboť potenciální věřitelé se obávají o svůj kapitál v případě 
likvidace vysoce zadluženého podniku. Pokud se přece jen rozhodnou pro zapůjčení 
svých zdrojů takto zadluženému podniku, požadují na oplátku vyšší úročení. Další 
nevýhodou je, že vysoký podíl cizího kapitálu omezuje jednání managementu, které 
musí být přizpůsobené věřitelům. Z toho důvodu se hojně využívají i jiné formy 
financování, jako je leasing, faktoring apod.  
 
 Dosažení účelné míry zadluženosti je důležitým úkolem finančního hospodaření. 
Jedná se zde o otázku určení optimální kapitálové struktury, při které budou celkové 
náklady na kapitál (WACC) minimální. Náklady na kapitál se počítají podle vzorce: 
 
(16) 
 
kde: re - požadovaná výnosnost vlastního kapitálu (náklady vlastního kapitálu) 
rd - úroková míra (náklady cizího kapitálu) 
E - vlastní kapitál 
D - cizí zdroje (dluhy) 
C - celkový kapitál 
T - míra daně z příjmu právnických osob 
 
 
Ukazatel věřitelského rizika (Debt Ratio) měří procentuální poměr finančních 
prostředků, které společnosti poskytli věřitelé. Relativně vysoký ukazatel zadluženosti 
s sebou nese riziko, že bude pro společnost obtížné získat v budoucnu dodatečné zdroje 
bez toho, aby nejdříve zvýšila vlastní kapitál, nebo aby zvýšila úrokovou sazbu. Za 
dobrý stav se považuje 30 - 50 % cizího kapitálu. Přesáhne-li 50 %, je třeba věnovat 
podniku zvýšenou pozornost, nad 70 % cizího kapitálu charakterizuje rizikový stav 
[11]. 
 
(17) 
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Koeficient samofinancování (Equity Ratio) charakterizuje dlouhodobou finanční 
stabilitu a udává, jak velká je samostatnost podniku. Má stejnou vypovídací schopnost 
jako ukazatel zadluženosti. 
 
(18) 
 
Poměr cizího a vlastního kapitálu (Debt Equity Ratio) zásadně ovlivňuje míru 
finančního rizika spojeného s podnikatelskou činností. Tento ukazatel je vždy ještě 
doplňován ukazatelem úrokového krytí. 
 
(19) 
 
Úrokové krytí udává, nakolik je zajištěno placení úroků. Měří, kolikrát provozní zisk 
podniku převyšuje placené úroky. Čím vyšší je hodnota úrokového krytí, tím je finanční 
situace podniku lepší. Finanční situaci podniku s hodnotami v rozmezí 3 - 6  lze 
považovat za dobrou, 2 - 3 za slabou s možností rizika a pod 2 jde o hodnotu značně 
rizikovou. 
(20) 
 
Úrokové zatížení vyjadřuje, jakou část celkového vytvořeného efektu odčerpávají 
úroky. Pro tento ukazatel je třeba sledovat jeho vývoj v časové řadě. Při výsledku a 
vývoji do 10 % se jedná o pozitivní vývoj, nad 10 % se jedná o negativní vývoj a 
podnik se může dostat do problémů se splácením úvěru [11]. 
(pozn. ziskem se rozumí výsledek hospodaření za účetní období) 
 
(21) 
 
Doba splácení (umoření) dluhu udává, po kolika letech by byl podnik při stávající 
výkonnosti schopen splatit své dluhy. Prosperující podnik dosahuje hodnoty 3, tj. za 3 
roky je schopen splatit dluhy.  
 
(22) 
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3.4.4.4 Ukazatele rentability  
 Ukazatele rentability (Profitability Ratios) poměřují zisk vytvořený podnikáním 
s výší zdrojů podniku, kterých bylo k dosažení zisku užito. Jsou měřítkem celkové 
účinnosti řízení podniku, vyjadřují kombinovaný vliv likvidity, řízení aktiv a řízení 
dluhu na výsledek hospodaření. Čím je hodnota těchto ukazatelů vyšší (jak v čase, tak i 
ve vztahu k podobným firmám), tím lépe je situace podniku hodnocená. Ukazatele 
rentability jsou důležité pro řadu rozhodovacích situací a to zejména dlouhodobých. 
 
Rentabilita celkového kapitálu (Return on Assets - ROA) je považována za základní 
měřítko rentability, udává celkovou produkční sílu podniku, tzn. měří výnosnost 
vlastních i cizích zdrojů a ukazuje, z kolika procent se ročně vrací celkový kapitál ve 
formě zisku. Rentabilita celkového kapitálu je závislá na efektivní alokaci kapitálu do 
výnosného majetku a na jeho hospodárném využívání. 
 
(23) 
 
 
Rentabilita vloženého kapitálu (Return on Investment - ROI) měří hrubou produkční 
sílu aktiv podniku před odečtením daní a finančních nákladů. V absolutním vyjádření 
udává, kolik haléřů provozního výsledku hospodaření podnik dosáhl z jedné 
investované koruny. Je vhodný pro srovnávání různě zdaněných a zadlužených podniků. 
Za dobré jsou považovány hodnoty v rozmezí 12 - 15 %, hodnoty vyšší jsou brány jako 
velmi dobré, hodnoty nižší jako špatné.  
 
(24) 
 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (Return on Equity - ROE) hodnotí výši přínosu pro 
vlastníky. V absolutním vyjádření udává, kolik haléřů čistého zisku připadá na jednu 
korunu investovanou akcionářem. Ukazatel by měl být při kladné finanční páce vyšší 
než ukazatel výnosu na aktiva, tj. než ROA. 
 
(25) 
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Rentabilita tržeb (Return on Sales - ROS), nebo-li zisková marže, vyjadřuje, kolik 
dokáže podnik vyprodukovat „efektu“ na jednu korunu tržeb. V absolutním vyjádření to 
znamená, kolik haléřů čistého zisku připadá na jednu korunu tržeb (obratu). Doporučené 
hodnoty neexistují, ve vztahu k tomuto ukazateli je nutné sledovat jeho dlouhodobý 
vývojový trend.  
 
(26) 
 
 
Rentabilita investovaného kapitálu (Return on Capital Employed - ROCE) se používá 
k vyjádření významu dlouhodobého investování a ukazuje, kolik provozního 
hospodářského výsledku před zdaněním podnik dosáhl z jedné investované koruny. 
Hodnotí se pomocí něj zejména monopolní veřejně prospěšné společnosti, ve kterých je 
dlouhodobý kapitál zastoupen značným procentem. 
 
(27) 
 
(pozn. hospodářským výsledkem po zdanění se rozumí výsledek hospodaření za účetní období) 
 
 
 
3.4.4.5 Ukazatele tržní hodnoty 
 Tyto ukazatele se používají pro hodnocení akciových společností, jejichž akcie 
jsou veřejně obchodovatelné. Vyjadřují, jak trh (akcionáři, burza) hodnotí minulou 
činnost firmy a její výhled do budoucna.  Zkoumají vztah ceny akcií k zisku společnosti 
a účetní hodnotě akcií. Ukazatele tržní hodnoty (Market Value Ratios) jsou důležité 
hlavně pro investory a potenciální investory, kteří chtějí zjistit, zda jejich investice 
zajistí přiměřenou návratnost. Jedná se například o ukazatel čistého zisku na akcii, 
dividendové výnosnosti či P/E. S ohledem na právní formu společnosti, která je 
analyzována v této práci, není ukazatelům tržní hodnoty dále věnována pozornost. 
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3.4.5 Soustavy poměrových ukazatelů 
 
Každý poměrový ukazatel finanční analýzy vyjadřuje jen určitý pohled na 
činnost podniku a má zcela specifickou vypovídací schopnost. Snaha o stručné 
souhrnné vyjádření finanční situace podniku vedla ke vzniku různých soustav 
poměrových ukazatelů.  
 
Bylo by chybou tvrdit, že pouze samotné soustavy poměrových ukazatelů jsou 
pro komplexní finanční analýzu dostačující. Jsou spíše jen orientačním úvodem do 
podrobnější analýzy. Jejich nevýhodou například je, že sice umožňují zhodnotit finanční 
situaci firmy, ale neodhalují příčiny tohoto stavu. Ke zjištění příčin a při hledání 
opatření ke zlepšení stavu je nutné provést komplexní analýzu. 
 
Při tvorbě ukazatelových systému se uplatňovaly dva základní metodické 
přístupy, byly jimi soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů (tzv. pyramidové 
rozklady) a účelové výběry ukazatelů. 
 
 
3.4.5.1 Pyramidové rozklady 
 Pyramidové rozklady umožňují sledovat závislosti mezi jednotlivými ukazateli a 
umožňují tak řízení jejich vývoje. Příkladem pyramidového rozkladu je model INFA, 
který vytvořili manželé Neumaierovi, a který je využíván Ministerstvem průmyslu a 
obchodu ČR. Nejznámějším pyramidovým rozkladem je ale jistě Du Pont diagram.  
 
3.4.5.1.1 Du Pont diagram 
Svůj název nese tento model podle nadnárodní chemické společnosti Du Pont de 
Nemours, která jej vyvinula a poprvé použila. Diagram znázorňuje, jak je výnos na 
vlastní kapitál akcionářů (ROE) ovlivňován ziskovou marží, obratem aktiv a poměrem 
celkových aktiv k vlastnímu kapitálu (tj. finanční pákou). Struktura Du Pont diagramu 
je znázorněna na obrázku 3. 
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rentabilita celkových aktiv (ROA) celková aktiva/vlastní jmění x 
zisková marže tržby/celková aktiva (obrat aktiv) x 
čistý zisk 
oběžná aktiva 
tržby celková aktiva 
stálá aktiva 
: 
+ 
: tržby 
tržby celkové náklady - 
ostatní náklady 
odpisy 
úroky 
daně ze zisku 
+ 
+ 
+ 
hotovost a běžný účet 
obchodovatelné CP 
pohledávky 
zásoby 
+ 
+ 
+ 
rentabilita vlastního jmění (ROE)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 3: Du Pont diagram 
 
Cílem vedení každé společnosti je maximalizace výnosu na vlastní kapitál. 
Pomocí Du Pont diagramu mohou manažeři firmy zjistit, které vlivy a v jaké míře výnos 
na vlastní kapitál určují. Na základě těchto zjištění a následném provedení potřebných 
podrobnějších analýz se mohou kvalifikovaně rozhodnout o opatřeních na zlepšení 
současného stavu [1]. 
 
 
3.4.5.2 Účelové výběry ukazatelů 
Cílem účelových výběrů ukazatelů je sestavit takovou soustavu, která by 
umožnila kvalitně diagnostikovat finanční situaci firmy, případně předpovídat její 
krizový vývoj. Soustava poměrových ukazatelů obsahuje několik vybraných 
poměrových ukazatelů s různou váhou, které se sečtou a z výsledku se odvodí závěr. 
Čím více poměrových ukazatelů soustava obsahuje, tím detailnější zkoumání lze 
provádět. Na druhou stranu příliš mnoho ukazatelů činí soustavu nepřehlednější a 
složitější. Účelové výběry ukazatelů členíme na bonitní (diagnostické) a bankrotní 
(predikční) modely. 
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Cílem bonitních modelů je sestavit takový výběr ukazatelů, který by rychle a 
kvalitně zhodnotil finanční zdraví podniku a míru jeho schopnosti v budoucnu 
uspokojovat nároky svých věřitelů. Princip bonitních modelů je takový, že dosaženým 
hodnotám jednotlivých poměrových ukazatelů se přisuzují body a součet nebo průměr 
těchto bodů pak udává scoringovou známku. Z výsledné známky se dá usuzovat na 
finanční důvěryhodnost podniku. Mezi známé bonitní modely patří například Indikátor 
bonity nebo Quick test. 
 
 Bankrotní modely slouží jako varovné signály blížící se krize podniku. Jsou 
založeny na zjištění, že poměrně dlouho před samotným bankrotem společnosti jsou 
zřejmé určité anomálie vybraných ukazatelů. Pokud jsou tyto příznaky rozpoznány 
včas, je možné podniknout nápravné kroky a hrozbu blížícího se bankrotu tak odvrátit. 
Bankrotní modely jsou odvozeny na základě hodnocení skutečných dat rozsáhlého 
souboru podniků. V modelech je používáno od několika málo až po stovky ukazatelů, 
běžně se pracuje s modely, které obsahují do deseti ukazatelů. Mezi známé bankrotní 
modely patří Altmanův index finančního zdraví, Index IN a Beaverův bankrotní model. 
 
 
3.4.5.2.1 Indikátor bonity 
 Indikátor bonity (IB) se využívá především v německy mluvících zemích, ale 
byl prověřen v praxi rychlého hodnocení i u českých podniků a v podstatě se osvědčil. 
Vypočítá se podle rovnice:  
 
                                1,5X1 + 0,08X2 + 10X3 +5X4 +0,3X5 + 0,1X6                              (28) 
 
kde: X1 = provozní cash flow/cizí zdroje 
X2 = celková aktiva/cizí zdroje 
X3 = zisk před zdaněním (tj. VH před zdaněním) /celková aktiva 
X4 = zisk před zdaněním/tržby 
X5 = zásoby /tržby 
X6 = tržby/celková aktiva 
         a koeficienty jsou váhy jednotlivých exogenních proměnných. 
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Čím vyšší je hodnota indikátoru bonity, tím lepší je finančně-ekonomické 
hodnocení firmy. Hodnotová stupnice finančně ekonomické situace firmy je následující: 
 
 
 
 
3.4.5.2.2 Quick test 
 Quick test (rychlý test) navrhl v roce 1990 profesor Peter Kralicek. Je založen na 
posouzení čtyř poměrových ukazatelů, které jsou vybrány pro čtyři základní oblasti 
(zadluženosti, solventnosti, rentability a likvidity).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          (29) 
- nezdaněný CF = zisk po zdanění + daň z příjmů + odpisy 
 
Počet bodů = (R1 + R2 + R3 + R4)/4 
Hodnocení: 3 a více bodů → velmi dobrý podnik, 1 a méně bodů → špatně hodnocený 
podnik. 
Ukazatel Konstrukce ukazatele Vyhodnocení Počet bodů 
R1 
 
 
0,3 a více 
0,2 - 0,3 
0,1 - 0,2 
0,0 - 0,1 
0,0 a méně 
4 
3 
2 
1 
0 
R2 
 
3 a méně 
3 - 5 
5 - 12 
12 - 30 
30 a více 
4 
3 
2 
1 
0 
R3 
 
0,15 a více 
0,12 - 0,15 
0,08 - 0,12 
0,00 - 0,08 
0,00 a méně 
4 
3 
2 
1 
0 
R4 
 
0,1 a více 
0,08 - 0,1 
0,05 - 0,08 
0,00 - 0,05 
0,00 a méně 
4 
3 
2 
1 
0 
extrémně        velmi         špatná           určité          dobrá          velmi         extrémně 
  špatná          špatná                           problémy                         dobrá            dobrá 
 -3               -2               -1                 0                   1                 2                 3                 4  
hodnota IB 
 
situace firmy 
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3.4.5.2.3 Altmanův index finančního zdraví 
 Tento index navrhl v roce 1968 profesor E. I. Altman. Pro svůj model, do 
kterého původně zahrnul 22 finančních poměrových ukazatelů, použil metody násobné 
diskriminační analýzy k předpovědi nadměrného podnikatelského rizika. Poměrové 
ukazatele postupně zredukoval na 5 nejdůležitějších a získal následující rovnici 
důvěryhodnosti, tzv. Altmanův „Z score model“: 
 
                                   Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5                         (30) 
 
kde:  X1 = čistý pracovní kapitál/celková aktiva 
         X2 = nerozdělený HV minulých období/celková aktiva 
         X3 = provozní výsledek hospodaření/celková aktiva 
         X4 = základní kapitál/cizí zdroje 
         X5 = tržby/celková aktiva 
        a koeficienty jsou váhy jednotlivých exogenních proměnných. 
 
Pro výsledné číslo, tzv. Z score profesor Altman zjistil, že pokud se pohybuje 
v intervalu 1,81 - 2,99 (tzv. šedá zóna), ukazuje to na podnik, u kterého neexistuje 
statisticky průkazná prognóza. Pokud je hodnota Z větší než 2,99, jedná se o finančně 
pevný podnik, u něhož se ani v budoucnu nepředpokládají žádné velké potíže. Podniky 
s výsledným Z score nižším než 1,81 jsou naopak přímými kandidáty bankrotu. 
Altmanův index předpovídá vcelku věrohodně bankroty asi 2 roky předem, do 
vzdálenější budoucnosti se statistická spolehlivost postupně snižuje. 
 
V podmínkách fungující finanční infrastruktury se většina finančních i dalších 
ukazatelů mění v čase v závislosti na změnách makroekonomických a jiných podmínek. 
Proto bylo nutné také Altmanův index průběžně přizpůsobovat  aktuální situaci. Model 
z roku 1983 je využitelný i v českých podmínkách, existují dvě varianty: 
 
● pro firmy s veřejně obchodovatelnými akciemi:  
                                   Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 06X4 + 1,0X5                              (31) 
(proměnné X jsou  stejné jako v předchozím modelu, „šedá zóna“ je interval 1,81-2,99) 
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● pro ostatní podniky:  
                       Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5                  (32) 
(proměnné X jsou  stejné jako v předchozím modelu, „šedá zóna“ je interval 1,2 - 2,9) 
 
 
3.4.5.2.4 Index IN 
 Altmanův model se po roce 1990 začal široce využívat i u nás, bylo mu ale často 
vyčítáno, že pro naše podmínky není vhodný. Proto se manželé Neumaierovi rozhodli 
vyvinout model, který bude, s ohledem na místní podmínky, vhodnější. Vznikl tak 
Index IN, který se z původní verze (IN95) postupně vyvíjel až do podoby, v jaké jej 
používáme dnes: 
 
     IN01 =    0,13 * (celková aktiva / cizí zdroje) +                                                      (33) 
      + 0,04 * (provozní hospodářský výsledek / nákladové úroky) +  
      + 3,92 * (provozní hospodářský výsledek / celková aktiva) +  
      + 0,21 * (výnosy / celková aktiva) +  
      + 0,09 * (oběžná aktiva /(krátkodobé závazky+krátkodobé bankovní úvěry)) 
 
„Šedá zóna“ pro tento index se pohybuje v intervalu od 0,75 do 1,77.  
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4 Analýza finanční situace podniku 
 
4.1 Zhodnocení  použitých informačních zdrojů 
 
 Pro potřeby finanční analýzy a pro vytvoření si ucelené představy o analyzované 
firmě, její historii, vývoji a minulé i současné situaci bylo využito následujících 
informačních zdrojů: 
· obchodní rejstřík 
· účetní výkazy firmy 
· konzultace ve firmě 
· internetové stránky firmy 
 
Základní údaje informace o firmě poskytla elektronická podoba výpisu 
obchodního rejstříku a sbírky listin. Tento informační zdroj je snadno dostupný, 
důvěryhodný a exaktní. 
 
O výsledcích podnikatelské činnosti firmy poskytly nejvíce informací účetní 
výkazy (rozvaha, výkaz zisku a ztráty a přehled o peněžních tocích) za všechny roky 
sledovaného období (tj. období let 2002 - 2006; údaje z roku 2007 jsem neměla v době 
tvorby této práce k dispozici). Jedná se o zdroje, které udávají přesné a nezaměnitelné 
informace, jež jsou základem finanční analýzy. Tyto údaje byly ještě doplněny o 
informace z přílohy k účetní závěrce za jednotlivé roky. 
 
Informace o historii analyzované společnosti, jejím vývoji a činnosti byly 
získány jednak z webových stránek firmy (www.sluko.cz) a také z osobních konzultací 
ve firmě.  
 
 Pro samotnou finanční analýzu, provedenou pomocí elementárních metod, byly 
jako výchozí použity údaje získané z rozvahy, výkazu zisku a ztráty a přehledu cash 
flow. Při souhrnném zhodnocení zjištěných výsledků a jejich vzájemných vztahů a při 
odhadu vývoje finanční situace firmy v budoucnu byly následně využity všechny ostatní 
dostupné informace o společnosti.  
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4.2 Analýza účetních výkazů 
 
4.2.1 Analýza rozvahy 
  
 V rámci analýzy rozvahy byly zkoumány hodnoty jednotlivých položek aktiv a 
pasiv. Provedena byla jejich horizontální i vertikální analýza (viz. přílohy 4, 5, 6 a 7). 
Absolutní změny se počítaly podle vzorce 1 (viz teoretická část práce), relativní změny 
podle vzorce 2. 
 
4.2.1.1 Aktiva - horizontální analýza 
 
Ze zjištěných výsledků vidíme (viz. obrázek 4 a příloha 4), že v roce 2004 
výrazně vzrostla celková aktiva. Tato skutečnost byla způsobena nárůstem stálých aktiv, 
konkrétně položky staveb. V daném roce byla do majetku společnosti totiž vložena 
budova sídla firmy oceněná na 7,9 mil. Kč. Trend vývoje oběžných aktiv je mírně 
rostoucí. 
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Obrázek 4: Vývoj aktiv 
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4.2.1.2 Aktiva - vertikální analýza 
 
Z obrázku 5, který znázorňuje strukturu celkových aktiv, je patrné, že do roku 
2003 převládala v majetku firmy oběžná aktiva, po vložení budovy sídla firmy do 
majetku společnosti se tento stav ale otočil. Výše ostatních aktiv v rámci celkových 
aktiv je zanedbatelná. 
 
položka aktiv 2002 2003 2004 2005 2006 
celková aktiva 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
stálá aktiva 11,0 % 13,6 % 81,3 % 80,2 % 76,8 % 
DHM 11,0 % 13,6 % 81,3 % 80,2 % 76,8 % 
stavby 0 % 0 % 79,5 % 79,1 % 75,5 % 
SMV a SMV 10,5 % 13,6 % 1,5 % 1,1 % 1,3 % 
oběžná aktiva 88,9 % 86,3 % 18,7 % 19,5 % 22,6 % 
zásoby 14,4 % 10,5 % 3,6 % 2,3 % 2,4 % 
kr. pohledávky 65,2 % 66,0 % 14,9 % 16,6 % 14,0 % 
kr. finanční majetek 9,3 % 9,8 % 0,2 % 0,7 % 6,2 % 
ostatní aktiva 0,1 % 0,1 % 0 % 0,3 % 0,6 % 
 
Tabulka 1: Zkrácená vertikální analýza aktiv 
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Obrázek 5: Struktura celkových aktiv 
 
 
Obrázek 6 znázorňující vývoj stálých aktiv ukazuje, jak se ve sledovaném 
období změnila výše a struktura dlouhodobého majetku. Od roku 2004 ve struktuře 
jasně převažují stavby. Položka samostatných movitých věcí a souborů movitých věcí 
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nevykazuje za sledované období výraznější změny, její stav zůstává v průměru stejný 
(roční hodnota SMV a SMV je průměrně 153 tisíc Kč). 
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Obrázek 6: Vývoj stálých aktiv 
 
 
Trendem vývoje oběžných aktiv ve sledovaném období byl pozvolný růst, lze 
očekávat, že tento vývoj bude pokračovat i v dalších letech. Z obrázku 7 je patrné, že 
v roce 2004 byl stav krátkodobého finančního majetku velmi nízký, z čehož můžeme 
usuzovat na značné problémy v souvislosti se schopností firmy hradit včas své splatné 
závazky (podrobnější posouzení viz. ukazatele likvidity). 
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Obrázek 7: Vývoj oběžných aktiv 
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4.2.1.3 Pasiva - horizontální analýza 
 
Vývoj celkových pasiv (znázorněný na obrázku 8) odráží vývoj celkových aktiv. 
V roce 2004 došlo k výraznému navýšení základního kapitálu již zmiňovaným vkladem 
sídla firmy do majetku společnosti. Tímto krokem se položka vlastního kapitálu dostala 
ze záporných hodnot předešlých let, který byly způsobeny vykázanou ztrátou v těchto 
účetních obdobích. 
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Obrázek 8: Vývoj pasiv 
 
 
4.2.1.4 Pasiva - vertikální analýza 
 
Obrázek 9, jež znázorňuje strukturu celkových pasiv, ukazuje podíl vlastních a 
cizích zdrojů při financování majetku firmy v jednotlivých letech. Vidíme, že v letech 
2002 - 2003, kdy hodnoty vlastního kapitálu byly záporné, bylo nutné cizích zdrojů 
využít nejen k financování majetku, ale i k vyrovnání ztráty minulých let. Poté, co 
v roce 2004 došlo k výraznému navýšení základního kapitálu, se poměr vlastních a 
cizích zdrojů vyrovnal (51,6 : 48,4) a bylo tak naplněno tzv. „zlaté pravidlo 
financování“. V dalších letech poměr vlastního kapitálu vůči cizím zdrojům mírně rostl. 
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položka pasiv 2002 2003 2004 2005 2006 
celková pasiva 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
vlastní kapitál -200,6 % -110,5 % 51,6 % 62,2 % 65,9 % 
základní kapitál 9,3 % 5,6 % 83,2 % 88,8 % 78,3 % 
fondy ze zisku 0,3 % 3,1 % 0,9 % 1,0 % 4,8 % 
VH minulých let -234,5 % -129,3 % -22,9 % -34,7 % -28,2 % 
VH běžného období 24,4 % 10,2 % -9,6 % 7,1 % 11,0 % 
cizí zdroje 298,2 % 209,1 % 48,4 % 37,8 % 34,1 % 
dl. závazky 0 % 0 % 7,7 % 0 % 0,1 % 
kr. závazky 298,2 % 204,4 % 30,3 % 29,4 % 16,3 % 
bankovní úvěry 0 % 4,7 % 10,4 % 8,5 % 17,7 % 
ostatní pasiva 2,3 % 1,4 % 0 % 0 % 0 % 
 
Tabulka 2: Zkrácená vertikální analýza pasiv 
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Obrázek 9: Struktura celkových pasiv 
 
 
Z obrázku 10 je patrné, jak se ve sledovaném období vyvíjela nejen výše ale i 
struktura vlastního kapitálu. V každém roce se firma musela vyrovnávat se ztrátou 
z minulých let, která byla v roce 2004 ještě navýšena záporným výsledkem 
hospodaření. V tom samém roce však došlo k výraznému navýšení základního kapitálu 
a v dalších letech firma opět dosahovala kladného výsledku hospodaření, což je 
pozitivní jev.  
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Vývoj vlastního kapitálu (vč. struktury)
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Obrázek 10: Vývoj vlastního kapitálu 
 
 
Při financování z cizích zdrojů jsou ponejvíce využívány krátkodobé závazky 
(viz. obrázek 11). V roce 2004 byly použity i závazky dlouhodobé, konkrétně závazky 
ke společníkům. Od stejného roku firma začala více využívat bankovních úvěrů, které 
jsou z převážné části dlouhodobé. Porovnáme-li výši celkových cizích zdrojů prvního a 
posledního roku, zjistíme, že jsou téměř shodné (průměrně 3,3 mil. Kč.). Ovšem 
s ohledem na již zmíněnou skutečnost, že se v průběhu sledovaného období zvýšila 
celková pasiva (od roku 2002 do roku 2006 zhruba 9krát!) můžeme odvodit závěr, že 
závislost firmy na cizích zdrojích se výrazně snížila. 
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Obrázek 11: Vývoj cizích zdrojů 
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4.2.2 Analýza výkazu zisku a ztráty 
 
V rámci analýzy výsledovky byly zkoumány hodnoty položek tohoto účetního 
výkazu. Stejně jako u rozvahy i tady byla provedena horizontální i vertikální analýza 
(viz. přílohy 9 a 10). 
 
4.2.2.1 Horizontální analýza 
 
Výsledek hospodaření, jak ukazuje obrázek 12, se z největší části odvíjí od 
provozního výsledku hospodaření. Mimořádný výsledek hospodaření byl zaznamenán 
jen v posledních dvou sledovaných letech. Finanční výsledek hospodaření je ve všech 
letech sledovaného období záporný a je tvořen převážně nákladovými úroky. 
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Obrázek 12: Vývoj výsledku hospodaření 
 
 
4.2.2.2 Vertikální analýza 
 
Ve vertikální analýze výkazu zisku a ztráty je srovnávací základnou položka 
výkonů (100 %). Z výsledků procentního rozboru (nejdůležitější položky zachycuje 
tabulka 3)  je patrné, že největší část výkonů připadá na přidanou hodnotu (v průměru 
78 %). Vývoj přidané hodnoty znázorňuje obrázek 13. Z nákladů hraje ve výsledovce 
největší roli položka osobních nákladů (v průměru 71 %).  
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položka výkazu zisku a ztráty 2002 2003 2004 2005 2006 
tržby za prodej zboží 10,5 % 6,1 % 3,8 % 4,1 % 7,6 % 
náklady na prodané zboží 7,4 % 4,2 % 2,7 % 2,4 % 6,4 % 
výkony 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
tržby za prodej vl. výrobků a služeb 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
výkonová spotřeba 20,0 % 20,6 % 24,8 % 26,3 % 24,8 % 
přidaná hodnota 83,1 % 81,2 % 76,2 % 75,4 % 76,4 % 
osobní náklady 74,4 % 74,9 % 72,0 % 70,0 % 64,5 % 
daně a poplatky 0,3 % 0,2 % 0,7 % 0,3 % 0,3 % 
odpisy DNM a DHM 2,8 % 3,3 % 3,7 % 6,0 % 5,3 % 
tržby z prodeje DM a materiálu 0 % 1,1 % 0 % 0 % 0,7 % 
ostatní provozní výnosy 7,5 % 1,5 % 11,8 % 7,9 % 7,3 % 
ostatní provozní náklady 7,9 % 2,3 % 19,5 % 2,1 % 3,8 % 
provozní VH 5,2 % 3,2 % -7,9 % 6,9 % 10,5 % 
nákladové úroky 0,2 % 0,1 % 1,1 % 0,9 % 0,9 % 
ostatní finanční náklady 0 % 0 % 0,4 % 0,5 % 0,3 % 
finanční VH -0,2 % -0,1 % -1,5 % -1,4 % -1,2 % 
mimořádné výnosy 0 % 0 % 0 % 0,1 % 0,4 % 
mimořádný VH 0 % 0 % 0 % 0,1 % 0,4 % 
VH za účetní období 5,0 % 3,1 % -9,3 % 5,6 % 9,6 % 
 
Tabulka 3: Zkrácená vertikální analýza výsledovky 
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Obrázek 13: Vývoj přidané hodnoty 
 
 
 
4.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
V rámci analýzy rozdílových ukazatelů byly vypočítány hodnoty ukazatelů 
čistého pracovního kapitálu (dle vzorce č. 3), čistých pohotových prostředků (dle vzorce 
č. 5) a čistého peněžního majetku (vzorec č. 6). Výsledky jsou uvedeny v tabulce 4. 
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rozdílové ukazatele 2002 2003 2004 2005 2006 
čistý pracovní kapitál -2261 -2121 -1100 -875 640 
čisté pohotové prostředky -3121 -3495 -2855 -2554 -1015 
čistý peněžní majetek -2417 -2310 -1440 -1079 400 
 
Tabulka 4: Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Jak je patrné i z obrázku 14, pohybují se všechny rozdílové ukazatele v záporných 
hodnotách, což není vůbec dobrý stav. Pokud je čistý pracovní kapitál záporný, 
znamená to, že dlouhodobá aktiva jsou z části kryta krátkodobými zdroji (mluvíme o 
tzv. podkapitalizování podniku). Tento stav je nebezpečný a vyplývají z něj také 
problémy s likviditou. Je nezbytně nutné důkladné plánovaní peněžních toků. Jediným 
pozitivem na této situaci je fakt, že hodnoty se meziročně zlepšují a v roce 2006 jsou 
ukazatele čistého pracovního kapitálu i čistého peněžního majetku konečně kladnými 
čísly. 
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Obrázek 14: Vývoj rozdílových ukazatelů 
 
 
 
4.4 Analýza cash flow 
 
Hodnoty údajů potřebných pro analýzu cash flow byly vybrány z přehledu o 
peněžních tocích (viz. příloha 11). Jak je patrné z obrázku 15, cash flow ve sledovaném 
období nejprve klesal, až byl v roce 2004 záporný, což znamená, že v tomto roce 
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nedošlo k navýšení finančního majetku. Tento záporný cash flow byl způsoben hlavně 
nárůstem stálých aktiv (zařazení budovy sídla firmy do majetku) a dále záporným 
výsledkem hospodaření a úbytkem závazků (šlo o závazky ke společníkům a 
z obchodních vztahů).  Od roku 2004 opět roste a to ukazuje na skutečnost, že se 
likvidita podniku postupně zlepšuje.  
 
Vývoj peněžních toků (cash flow)
-10000
-8000
-6000
-4000
-2000
0
2000
4000
2002 2003 2004 2005 2006
Kč
 (v
 ti
sí
cí
ch
)
celkový CF
CF z provozní činnosti
CF z investiční činnosti
CF z finanční činnosti
 
Obrázek 15: Vývoj peněžních toků 
 
 
 
4.5 Analýza poměrových ukazatelů 
 
4.5.1 Likvidita 
 
Při výpočtu likvidity byl použit vzorec č. 7 pro běžnou likviditu, vzorec č. 8 pro 
pohotovou likviditu a vzorec č. 9 pro likviditu okamžitou. Dosažené výsledky zachycuje 
tabulka 5. 
 
ukazatele likvidity 2002 2003 2004 2005 2006 
běžná likvidita 0,298 0,413 0,599 0,651 1,334 
pohotová likvidita 0,249 0,362 0,485 0,575 1,194 
okamžitá likvidita 0,031 0,047 0,007 0,023 0,366 
 
Tabulka 5: Analýza ukazatelů likvidity 
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S výjimkou posledního roku byl ve sledovaném období stav všech tří ukazatelů 
likvidity nepříznivý. Oběžná aktiva firmy nedosahovala takové výše, aby byla schopná 
pokrýt krátkodobé závazky společnosti. Pozitivní je, že hodnoty ukazatelů likvidity se 
meziročně zvyšovaly a v roce 2006 tak dosáhla  běžná, pohotová i okamžitá likvidita 
doporučovaných hodnot (viz. obrázek 16). 
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Obrázek 16: Vývoj ukazatelů likvidity 
 
 
4.5.2 Aktivita 
 
Výsledky, které zachycuje tabulka 6, byly získány s využitím vzorců: č. 10 pro 
obrat celkových aktiv, č. 11 pro obrat stálých aktiv, č. 12 pro obrat zásob, č. 13 pro 
dobu obratu zásob, č. 14 pro dobu obratu pohledávek a č. 15 pro dobu obratu 
krátkodobých závazků. 
 
ukazatele aktivity 2002 2003 2004 2005 2006 
obrat celkových aktiv 5,4 4,3 1,1 1,3 1,2 
obrat stálých aktiv 48,6 31,6 1,3 1,7 1,6 
obrat zásob 37,1 41,0 29,9 58,1 51,5 
doba obratu zásob 9,7 8,8 12,0 6,2 6,9 
doba obratu pohledávek 43,8 49,8 47,4 42,5 41,2 
doba obratu kr. závazků 87,7 70,8 44,1 34,8 13,3 
 
Tabulka 6: Analýza ukazatelů aktivity 
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Optimální doba obratu celkových aktiv je různá podle konkrétní oblasti 
podnikání, nicméně se obecně doporučuje hodnota tohoto ukazatele v intervalu 1,6 - 3. 
V letech 2002 a 2003 byly u dané firmy hodnoty vyšší, pokles v roce 2004 byl způsoben 
výrazným zvýšením celkových aktiv (konkrétně položky dlouhodobého hmotného 
majetku - stavby). Od roku 2004 se tedy hodnota ukazatele pohybuje mírně pod 
doporučovanou hranicí.  
 
Jelikož byly hodnoty ukazatele obratu stálých aktiv ve všech sledovaných letech 
vyšší než hodnoty obratu celkových aktiv, znamená to, že stálá aktiva byla využívána 
efektivně. Výraznější pokles hodnoty ukazatele v roce 2004 byl způsoben nárůstem 
stálých aktiv. V důsledku toho se zvýšily fixní náklady a zisky firmy se tím pádem staly 
mnohem více závislé na případném poklesu tržeb. 
 
Při pohledu na ukazatel obratu zásob zjišťujeme, že nejslabším byl rok 2004, ve 
kterém se každá položka zásob za rok prodala a opět naskladnila asi 30krát. V dalších 
letech se obrat zásob zvýšil až na více než 50 obrátek položek zásob ročně, což 
znamená, že doba obratu zásob je zhruba 7 dní. 
 
Ukazatel doby obratu pohledávek se v čase příliš nemění, inkaso peněz za tržby 
bylo v pohledávkách zadržováno vždy v průměru 45 dní. Naproti tomu doba obratu 
krátkodobých závazků po celé sledované období klesala (z 87 dní v roce 2002 až na 13 
dní v roce 2006). Zmíněné informace graficky znázorňuje obrázek 17. 
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Obrázek 17: Vývoj doby obratu pohledávek a krátkodobých závazků 
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4.5.3 Zadluženost 
 
V tabulce 7 jsou zachyceny hodnoty jednotlivých ukazatelů zadluženosti. Při 
výpočtu bylo použito vzorců: č. 17 pro ukazatel věřitelského rizika, č. 18 pro koeficient 
samofinancování, č. 19 pro poměr cizího a vlastního kapitálu, č. 20 pro úrokové krytí, č. 
21 pro úrokové zatížení a č. 22 pro dobu splácení dluhu. 
 
ukazatele zadluženosti 2002 2003 2004 2005 2006 
ukazatel věřitelského rizika 298,2 % 209,1 % 48,4 % 37,8 % 34,1 % 
koeficient samofinancování -2,0 -1,1 0,5 0,6 0,7 
poměr cizího a vlastního kapitálu -1,5 -1,9 0,9 0,6 0,5 
úrokové krytí 30,2 46,6 -7,4 7,2 11,4 
úrokové zatížení 3,3 % 2,1 % -13,0 % 14,6 % 8,7 % 
doba splácení dluhu 1,1 8,8 -5,4 3,8 1,7 
 
Tabulka 7: Analýza ukazatelů zadluženosti 
 
Ukazatel věřitelského rizika říká, že poměr finančních prostředků, které 
společnosti poskytli věřitelé, byl v letech 2002 a 2003 nepřiměřeně vysoký. Po zvýšení 
vlastního kapitálu v roce 2004 se poměr dostal na doporučovanou úroveň 30 - 50ti 
procentního zadlužení, na které se od té doby stále drží. Aktuálně by firma neměla mít 
problémy při získávání dodatečných zdrojů. Daný stav potvrzuje i ukazatel koeficientu 
samofinancování, jeho hodnoty jsou od roku 2004 příznivé a charakterizují tak 
dlouhodobou finanční stabilitu podniku. 
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Obrázek 18: Vývoj ukazatele věřitelského rizika 
 55 
Ve sledovaném období, kromě roku 2004, bylo placení úroků zajištěno, neboť 
provozní zisk podniku převyšoval několikanásobně placené úroky (v roce 2003 dokonce 
46krát!). 
 
Z celkového efektu vytvořeného podnikáním odčerpávaly v roce 2006 placené 
úroky 8,7 % (viz. obrázek 19). Negativní stav byl patrný v roce 2005, kdy hodnota 
překročila hranici 10 % a hrozilo riziko, že se podniku vzniknou problémy se splácením 
úvěru. Hodnota roku 2004 je záporná, protože v tomto roce firma dosáhla záporného 
provozního výsledku hospodaření. 
Obrázek 19: Vývoj ukazatele úrokového zatížení 
 
 
 
4.5.4 Rentabilita 
 
Při analýze rentability byly vypočítány ukazatele rentability celkového kapitálu 
podle vzorce č. 23, rentabilita vloženého kapitálu podle vzorce č. 24, rentabilita 
vlastního kapitálu dle vzorce č. 25 a rentabilita tržeb podle vzorce č. 26. Dosažené 
hodnoty  jsou  zachyceny  v tabulce  č. 8, vývoj ukazatelů graficky  znázorňuje   
obrázek 20. 
 
ukazatele rentability 2002 2003 2004 2005 2006 
ROA 24,4 % 12,7 % -9,6 % 7,1 % 11,0 % 
ROI 25,2 % 13,0 % -8,1 % 8,8 % 12,0 % 
ROE -12,1 % -11,5 % -18,7 % 11,4 % 16,7 % 
ROS 4,5 % 2,9 % -9,0 % 5,3 % 9,0 % 
Tabulka 8: Analýza ukazatelů rentability 
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Vývoj ukazatelů rentability
-25
-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20
25
30
2002 2003 2004 2005 2006
ROA
ROI
ROE
ROS
Kapitál, bez ohledu na to, zda byl vlastní nebo cizí, se podniku vracel ve formě 
zisku ve všech letech sledovaného období kromě roku 2004. V roce 2004 se rentabilita 
celkového kapitálu dostala do záporné hodnoty, důvodem byl fakt, že v tomto roce 
firma vykázala záporný hospodářský výsledek. 
 
Hodnota rentability vloženého kapitálu se pohybovala v letech 2002 a 2003 
v doporučovaných hodnotách, výnos podniku v těchto letech z jedné investované 
koruny byl  0,25 resp. 0,13 haléřů. Stav v roce 2004 byl nepříznivý důsledkem 
záporného provozního výsledku hospodaření. V dalších letech byla hodnota kladná, 
postupně rostla a v roce 2006 dosáhla opět doporučené hodnoty, což znamená, že hrubá 
produkční síla aktiv je dobrá. 
 
Přínos pro vlastníky v prvních třech letech sledovaného období nebyl žádný. 
Podnik se musel vyrovnávat se záporným stavem vlastního kapitálu v roce 2002 a 2003, 
v roce 2004 byl problémem záporný výsledek hospodaření. V posledních dvou letech 
dosáhla rentabilita vlastního kapitálu kladných hodnot, na jednu korunu vloženou 
investorem do podnikání připadalo zhruba 0,11 resp. 0,17 haléřů. V těchto letech 
vidíme, že rentabilita vlastního kapitálu byla vyšší než výnosnost celkového kapitálu, 
takže docházelo k pozitivnímu působení kladné finanční páky.  
 
Na jednu korunu tržeb připadal podle ukazatele rentability tržeb zisk ve všech 
letech kromě roku 2004. Od tohoto roku, který byl nepříznivý kvůli dosaženému 
zápornému výsledku hospodaření, se rentabilita tržeb opět zvyšovala. V roce 2006 
podnik z jedné koruny tržeb dosáhl zisku 0,09 haléřů. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 20: Vývoj ukazatelů rentability 
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4.6 Komplexní modely hodnocení finančního zdraví firmy 
 
Pro potvrzení výsledků dosažených pomocí analýzy účetních výkazů a analýzy 
poměrových ukazatelů byly použity soustavy poměrových ukazatelů, které souhrnně 
vyjadřují celkovou finanční situaci podniku. Při výpočtech byl použit vzorec č. 35 pro 
Indikátor bonity, vzorec č. 36 pro Quick test, pro Altmanův index vzorec č. 39 a pro 
výpočet Indexu IN01 vzorec č. 40. 
 
4.6.1 Du Pontův rozklad 
 
Z výsledků v tabulce 9 je patrné, že rentabilita vlastního kapitálu v letech 2002 - 
2004 nebyla příznivá. Způsobeno to bylo především nízkou rentabilitou tržeb vzhledem 
k obratu aktiv. V roce 2005 se stav výrazně zlepšil a to nejen díky vlivu kladné finanční 
páky, ale především díky příznivé rentabilitě tržeb. Tento pozitivní trend pokračuje i 
v roce 2006, což je příznivé zjištění. 
 
 
 
 
 
 
 
Tabulka 9: Du Pontův rozklad 
 
 
4.6.2 Indikátor bonity 
 
Podle výsledků indikátoru bonity (viz. tabulka 10) byla situace firmy za 
sledované období nejnepříznivější v roce 2004 (velmi špatná), v dalším roce se ale 
zlepšila na hodnocení „dobrá“ a tento trend pokračoval do roku 2006, kdy situaci firmy 
můžeme podle dosaženého výsledku ohodnotit jako velmi dobrou. Důvodem pro 
rok ROE = ROS * obrat aktiv * CA/VK 
2002 -12,1422 = 4,5439 * 5,3593 * - 0,4986 
2003 -11,4919 = 2,9419 * 4,3151 * - 0,9052 
2004 -18,6964 = - 8,9732 * 1,0745 * 1,9391 
2005 11,4224 = 5,3333 * 1,3313 * 1,6087 
2006 16,6817 = 8,9703 * 1,2250 * 1,5181 
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„extrémně dobré“ hodnocení situace firmy v roce 2004 byla především vysoká hodnota 
dosaženého cash flow a vysoká rentabilita celkového kapitálu. 
 
výše proměnné v jednotlivých letech váha proměnné 
2002 2003 2004 2005 2006 
1,5 0,87 0,11 -0,18 0,26 0,49 
0,08 0,34 0,48 2,06 2,64 2,93 
10 0,24 0,13 -0,10 0,07 0,11 
5 0,05 0,03 -0,09 0,05 0,09 
0,3 0,03 0,02 0,03 0,02 0,02 
0,1 5,36 4,32 1,07 1,33 1,23 
IB 4,53 2,09 -1,44 1,69 2,65 
 
Tabulka 10: Indikátor bonity 
 
 
4.6.3 Quick test 
 
Výsledky rychlého testu (viz. tabulka 11) hodnotí stav firmy jako dobrý, 
v posledních dvou letech dokonce jako velmi dobrý.  
 
ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006 
R1 -2,006 -1,105 0,516 0,622 0,659 
R2 7,594 7,680 -8,316 2,505 1,636 
R3 0,252 0,130 -0,081 0,088 0,120 
R4 0,071 0,060 -0,054 0,111 0,139 
počet bodů       
R1 0 0 4 4 4 
R2 2 2 4 4 4 
R3 4 3 0 2 2 
R4 2 2 0 4 4 
počet bodů celkem 2 1,75 2 3,5 3,5 
 
Tabulka 11: Quick test 
 
 
4.6.4 Altmanův index finančního zdraví 
 
Altmanovo „Z score“ řadí dosažené výsledky (viz. tabulka 12) do „šedé zóny“ a 
firmu tím pádem mezi podniky, u kterých neexistuje jasná statistická prognóza vývoje. 
Pokud se podíváme na hodnoty dosažené v jednotlivých letech, zjišťujeme, že nejhorší 
 59 
situace byla v roce 2004, kdy se hodnota nebezpečně přiblížila spodní hranici „šedé 
zóny“. V další letech se ale stav zlepšil a hodnoty skóre Z se naopak pomalu blíží 
k horní hranici „šedé zóny“. 
 
výše proměnné v jednotlivých letech váha proměnné 2002 2003 2004 2005 2006 
0,717 -2,09 -1,18 -0,12 -0,10 0,06 
0,84 -2,35 -1,29 -0,23 -0,35 -0,28 
3,107 0,25 0,13 -0,08 0,09 0,12 
0,42 0,03 0,03 1,72 2,34 2,29 
0,998 5,36 4,31 1,07 1,33 1,23 
Z score 2,67 2,79 1,27 2,22 2,37 
 
Tabulka 12: Altmanův index 
 
 
4.6.5 Index IN01 
 
Podle metody hodnocení Indexem IN se firma v roce 2004 řadila mezi nejhůře 
hodnocené a do dvou let měla teoreticky zbankrotovat. Toto se naštěstí nepotvrdilo a 
situace firmy se naopak začala postupně zlepšovat, především díky dosažení kladného a 
relativně vysokého výsledku hospodaření. V roce 2006 dosahovala hodnota Indexu IN 
téměř k horní hranici „šedé zóny“ (viz. tabulka 13). 
 
výše proměnné  v jednotlivých letech váha proměnné 
 2002 2003 2004 2005 2006 
0,13 0,34 0,48 2,06 2,64 2,93 
0,04 30,22 46,60 -7,35 7,24 11,38 
3,92 0,25 0,13 -0,08 0,09 0,12 
0,21 5,72 4,42 1,20 1,43 1,32 
0,09 0,30 0,41 0,60 0,65 1,33 
IN 3,47 3,40 -0,04 1,34 1,70 
 
Tabulka 13: Index IN01 
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4.7 Souhrnné hodnocení finanční situace firmy 
 
 Výsledky, které byly získány pomocí analýzy účetních výkazů, analýzy 
poměrových ukazatelů a pomocí soustav poměrových ukazatelů je vhodné shrnout a 
porovnat ve vzájemných souvislostech, aby tak jasněji vynikl zjištěný stav finanční 
situace a hlavní vlivy, které k tomuto stavu vedly.  
 
 Z výsledků většiny hodnocených ukazatelů je na první pohled zřejmé, že rok 
2004 byl ve sledovaném období klíčový. V tomto roce došlo k výraznému navýšení 
základního kapitálu (z částky 100 tisíc na 7,9 mil. Kč) vkladem budovy sídla firmy do 
majetku společnosti. Díky této skutečnosti se položka vlastního kapitálu dostala ze 
záporných hodnot předešlých let, které byly způsobeny vykázanou ztrátou v minulých 
účetních obdobích.  
 
V důsledku zvýšení vlastního kapitálu se vyrovnal poměr vlastních a cizích 
zdrojů financování, bylo tak naplněno tzv. „zlaté pravidlo financování“ a zadluženost 
firmy klesla. Ukazatel věřitelského rizika se dostal na doporučovanou úroveň a to pro 
společnost znamenalo zlepšení pozice při získávání dodatečných zdrojů. Tento pozitivní 
stav pokračoval i v dalších sledovaných letech a je tedy předpoklad, že i nadále bude 
situace firmy v tomto ohledu dobrá.  
 
 Při pohledu na oběžná aktiva zjišťujeme, že jejich největší část ve všech 
sledovaných letech zabíraly krátkodobé pohledávky. Krátkodobý finanční majetek 
v roce 2004 byl minimální a z toho plynuly velké problémy s likviditou. V roce 2005 se 
situace mírně zlepšila, v roce 2006 již krátkodobý finanční majetek dosahoval v rámci 
oběžných aktiv významnějšího podílu. Hodnota ukazatele okamžité likvidity se tak 
dostala do intervalu doporučovaných hodnot, což je pozitivní stav, který je třeba udržet. 
 
 Z analýzy vývoje výsledku hospodaření je také patrný nepříznivý stav v roce 
2004. Ztráta byla způsobena záporným provozním i finančním výsledkem hospodaření. 
Provozní výsledek hospodaření negativně ovlivnilo zejména nadměrné zvýšení odpisů 
(v souvislosti se nárůstem položky dlouhodobého hmotného majetku - stavby), zvýšení 
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daní a poplatků a ostatních provozních nákladů. Na záporném finančním výsledku 
hospodaření se podepsalo zejména nadměrné zvýšení nákladových úroků (firma v tomto 
roce začala ve větší míře využívat dlouhodobých bankovních úvěrů).  
  
 Ukazatel přidané hodnoty, která se v nejpodstatnější míře podílí na celkových 
dosahovaných výkonech, rostl rovnoměrně po celé sledované období a tento trend se 
tedy předpokládá i v dalších letech. Podíváme-li se na strukturu nákladů, zjistíme, že 
největší část jich připadá na osobní náklady.  
 
Pomocí analýzy rozdílových ukazatelů bylo zjištěno, že čistý pracovní kapitál, 
který je chápán jako určitá pohotová rezerva pro případy mimořádných výdajů, byl 
téměř po celé sledované období záporný. Tento stav způsobila skutečnost, že 
dlouhodobá aktiva byla krytá krátkodobými zdroji  Od toho se odvíjely také již 
zmiňované problémy s likviditou. Z vývoje ukazatele čistého pracovního kapitálu ale 
vidíme, že se jeho stav meziročně zlepšoval a v roce 2006 dosáhl kladných hodnot. 
V roce 2006 totiž konečně došlo ke splnění „zlatého pravidla financování“, které 
požaduje, aby zdroje, kterými jsou jednotlivé složky majetku kryté, byly podniku k 
dispozici minimálně po dobu, po kterou je příslušná složka majetku v podniku vázaná. 
Dá se odhadovat, že daný trend bude pokračovat i v dalších letech, což je pozitivní. 
 
Celkový nepříznivý stav finanční situace podniku v roce 2004 potvrzuje i 
analýza peněžních toků. V daném roce byla hodnota celkového cash flow hluboko 
v záporných hodnotách, což opět dokazuje, že podnik neměl k dispozici dostatek 
pohotových peněžních prostředků a měl tím pádem velké problémy s likviditou. 
Z analýzy ukazatelů likvidity je však patrné, že se jejich hodnoty meziročně zlepšovaly, 
až konečně v roce 2006 dosáhly doporučovaných hodnot.  
 
Z analýzy ukazatelů aktivity je patrné, že doba obratu celkových aktiv se 
nacházela mírně pod doporučovanou hranicí. Problémy s dobou obratu zásob firma 
neměla a nepředpokládají se ani v dalších obdobích. Doba obratu krátkodobých závazků 
se v průběhu let 2002 až 2006 snižovala až na konečnou hodnotu 13 dní a to tedy 
znamená, že firma platí svým dodavatelům včas. Jako problematická se jeví doba obratu 
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pohledávek, ta je vyšší než doba obratu krátkodobých závazků a firma tak přichází o 
možnost čerpat levný provozní úvěr. 
 
Shrneme-li výsledky analýzy ukazatelů rentability, opět vidíme, že 
nejkritičtějším rokem byl rok 2004. Je to pochopitelné s ohledem na skutečnost, že 
v tomto roce byl výsledek hospodaření záporný. Pozitivním jevem však bylo zlepšování 
hodnot ukazatelů rentability v následujících letech. Dá se očekávat, že tento vývoj bude 
pokračovat a výnosnost podnikání se bude nadále zvyšovat. 
 
Výše popsané zhodnocení finanční situace podniku potvrzují i výsledky zjištěné 
pomocí soustav poměrových ukazatelů. Vesměs všechny modely hodnotí situaci v roce 
2004 jako nejkritičtější, v následujících letech je však patrné zlepšení situace a výsledky 
roku 2006 již poukazují na dobrou finanční situaci firmy. 
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5 Návrhy opatření ke zlepšení finančního zdraví 
 
 Z výsledků provedené finanční analýzy a díky jejich shrnutí s ohledem na 
vzájemnou provázanost jejich vypovídacích schopností, bylo možné vyvodit závěr o 
celkovém stavu finanční situace analyzované firmy.  
 
 V průběhu sledovaného období zaznamenala finanční situace společnosti 
MORNOG - SLUKO, s.r.o. výrazné změny. Její vývoj a hlavní vlivy, které na ni 
působily, jsou podrobně popsány v kapitole 4.7 Souhrnné hodnocení finanční situace 
firmy. Ze zjištěných závěrů bylo následně možné určit oblasti, které měly na finanční 
zdraví firmy pozitivní vliv, ale také oblasti problémové, které na celkovou situaci 
podniku působily negativně. Cílem této části práce je navržení opatření, jež povedou ke 
zlepšení finančního zdraví analyzované firmy v budoucích letech. 
 
 Poměr vlastního kapitálu a cizích zdrojů se v roce 2004 vyrovnal, 
v následujících letech se podíl vlastního kapitálu ještě mírně zvyšoval. Je nutné i nadále 
udržovat takovou úroveň zadluženosti, při níž budou celkové náklady kapitálu (WACC) 
minimální. Pouze v tomto případě bude totiž možné zcela využít přednosti cizích 
zdrojů, ke kterým patří daňový efekt a především fakt, že využíváním cizích zdrojů, při 
kladném působení finanční páky, se zvyšuje výnosnost vlastního kapitálu. Toto tvrzení 
je možné doložit následujícím hypotetickým příkladem, v němž objem kapitálu a výše 
zisku vychází z dat roku 2006: 
a vlastní kapitál 6648 tisíc Kč 
b úročený cizí kapitál (bankovní úvěry) 1789 tisíc Kč 
c podíl úročených cizích zdrojů na celkovém investovaném kapitálu 
(b/(a+b))*100 21 % 
d nákladové úroky 106 tisíc Kč 
e průměrné úrokové zatížení cizího kapitálu (d/b)*100 5,9 % 
f VH před zdaněním a nákladovými úroky (EBIT) 1206 tisíc Kč 
 
Pokud by se tato situace opakovala i v roce 2008, bylo by dosaženo zisku před 
zdaněním (EBT) ve výši 1100 tisíc Kč a při sazbě daně z příjmů 21 % pak čistého zisku 
869 tisíc Kč.  
Ziskovost vlastního kapitálu ROE, jakožto nejvýznamnějšího ukazatel pro vlastníky, by 
dosáhla hodnoty 13,1 % (= 869/6648). 
Pokud by za stejné situace byla část vlastního kapitálu nahrazena kapitálem cizím, 
mohlo by dojít k využití pozitivního působení finanční páky a vývoj by  byl následující: 
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g vlastní kapitál 4648 tisíc Kč 
h úročený cizí kapitál (bankovní úvěry) 3789 tisíc Kč 
i podíl úročených cizích zdrojů na celkovém investovaném kapitálu 
(h/(g +h))*100 45 % 
j nákladové úroky h*(j/100) 224 tisíc Kč 
k průměrné úrokové zatížení cizího kapitálu (viz. e) 5,9 % 
l VH před zdaněním a nákladovými úroky (EBIT) (viz.f) 1206 tisíc Kč 
Zisk před zdaněním (EBT) by dosahoval výše 982 tisíc Kč. Za předpokladu neměnné 
sazby daně z příjmu (tzn. 21 %) bylo by dosaženo čistého zisku 776 tisíc Kč. 
Ziskovost vlastního kapitálu ROE by v tomto případě dosáhla hodnoty 16,7 %  
(= 776/4648). 
 
Jak je patrné z ilustrativního příkladu, zvýšila se ziskovost ROE díky pozitivnímu 
působení finanční páky z 13,1 % na 16,7 %.  
Dosažení tohoto výsledku je však možné jen při splnění určitých předpokladů. Jinak by 
se situace vyvíjela v případě, že by v důsledku růstu zadluženosti došlo ke zvýšení 
požadavků banky na nákladové úroky (5,9 % tedy již nebude dostatečná kompenzace). 
Nutné je také, aby bylo nalezeno jiné produktivní využití pro vlastní kapitál, který se 
nahrazuje kapitálem cizím. V neposlední řadě je také otázkou, zda by bylo skutečně 
dosaženo předpokládané výše EBITu. Pokud by dosažená hodnota byla výrazně nižší, 
hrozilo by riziko, že podnik nebude produkovat dostatečný zisk na úhradu nákladových 
úroků. Finanční páka by v takovém případě působila negativně. 
 
 Další doporučení se týká oblasti likvidity. Z analýzy je patrné, že se firma 
v tomto směru potýkala se značnými problémy. Po roce 2004 se situace začala 
zlepšovat a v roce 2006 se hodnoty ukazatelů běžné, pohotové i okamžité likvidity již 
nacházely v intervalu doporučených hodnot. Pro zajištění dobré finanční situace i 
v dalších letech je nutné udržovat tuto úroveň likvidity (tedy oběžná aktiva v takové 
výši, aby byla schopná pokrýt krátkodobé závazky společnosti).  
 
 Pokud se týká oblasti aktivity, mělo by se vedení firmy snažit o snížení doby 
obratu pohledávek. Ta se v celém sledovaném období nachází na zhruba stejné výši, 
zatímco doba obratu závazků se snižuje. Jestliže se tedy podaří zajistit, aby doba obratu 
pohledávek byla nižší než doba obratu krátkodobých závazků, získá firma možnost 
využívat levného provozního úvěru.  
 
 Řízení pohledávek z obchodního styku (credit management) je oblast řízení, 
která by v podniku neměla být opomíjená.  Jejím hlavním úkolem je zajištění takové 
úrovně likvidity, při které bude podnik vždy schopný dostát svým závazkům. Tímto 
credit management přispívá ke zvyšování tržní hodnoty podniku. Správný credit 
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management začíná již při prvním kontaktu se zákazníky, zde se jedná především o 
hodnocení jejich bonity a důvěryhodnosti. V návaznosti na tato hodnocení by měly být 
odběratelům stanoveny odpovídající úvěrové limity a dále určeny platební podmínky 
objednávek. V případě platební nekázně zákazníka je úkolem credit managementu  
iniciace inkasa, resp. kontrola pohledávek po splatnosti a rozhodnutí o přijetí 
následných opatření. V rámci credit managementu je také rozhodováno o využití 
nástrojů pro urychlování inkasa pohledávek. Takovým nástrojem může být například 
nabídka skonta (tj. hotovostní slevy z hodnoty pohledávky, pokud je uhrazena dřív než 
na konci svého úvěrového období), faktoring (úplatné postoupení krátkodobých 
pohledávek), forfaiting (úplatné postoupení zajištěných střednědobých a dlouhodobých 
pohledávek), možnost prodat pohledávku jinému podnikatelskému subjektu nebo 
(v případě neschopnosti dlužníka uhradit závazek) možnost kapitalizace pohledávky, tj. 
její přeměna ve finanční investici se získáním odpovídajícího podílu na základním 
kapitálu [13]. 
 
 Poslední doporučení se týká osobních nákladů, které jsou relativně vysoké. 
V celkových nákladech zabírají největší část a jsou tak položkou, jež má nejpodstatnější 
negativní dopad na výši provozního výsledku hospodaření a následně i na výši 
celkového výsledku hospodaření za účetní období. Pokud se podaří osobní a potažmo 
tak i celkové náklady snížit, bude firma dosahovat vyšších zisků. To bude mít pozitivní 
vliv i na ukazatele rentability a přínos pro vlastníky tak bude růst. 
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6 Závěr 
 
 Cílem této bakalářské práce bylo zhodnocení finanční situace společnosti 
MORONG - SLUKO, s.r.o. a navržení opatření ke zlepšení finančního zdraví této 
firmy. Při zpracovávání jsem uplatnila jednak znalosti o dané problematice, kterých 
jsem nabyla během studia, a dále poznatky získané především z vybrané literatury, jež 
se k tématu hodnocení finanční situace podniků vztahuje. 
 
 V teoretické části práce jsem především popsala jednotlivé metody analýzy 
finančního zdraví podniku. Věnovala jsem se také popisu základních zdrojů vstupních 
dat pro finanční analýzu a zmínila jsem, které subjekty a z jakých důvodů mohou mít 
zájem o informace, jež finanční analýza poskytuje. Tato část práce je ve své podstatě 
obecným návodem toho, jak postupovat při posuzování finanční situace firmy. 
 
 V praktické části jsem, na základě postupů popsaných v části teoretické, 
provedla finanční analýzu vybrané společnosti. S ohledem na získané výsledky jsem 
následně vyhodnotila stav finančního zdraví firmy. Nakonec jsem  navrhla doporučení, 
podle kterých by se mělo vedení firmy MORONG - SLUKO, s.r.o. řídit, aby tak 
dosáhlo zlepšení finančního zdraví své firmy. 
 
 Podle mého názoru bylo cílů této bakalářské práce dosaženo. Věřím, že zjištěné 
výsledky a navržená doporučení mohou být pro firmu MORONG - SLUKO, s.r.o. 
prospěšné a v případě, že se vedení společnosti rozhodne těmito doporučeními řídit, 
budou mít za následek skutečné zlepšení finančního zdraví této firmy.  
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10 Přílohy 
 
Příloha 1: Živnostenská oprávnění firmy MORONG - SLUKO, s.r.o. 
 
koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
podniky zajišťující ostrahu majetku a osob 
úklidová služba 
silniční motorová doprava nákladní 
hostinská činnost 
poskytování technických služeb k ochraně majetku a osob 
služby soukromých detektivů 
montáž, opravy a zkoušky vyhrazených elektrických zařízení 
montáž, údržba a servis telekomunikačních zařízení 
čištění textilu a oděvů 
 
 
Příloha 2: Rozvaha v plném rozsahu - aktiva 
 
 AKTIVA 2002 2003 2004 2005 2006 
 AKTIVA CELKEM 1080 1796 9490 8901 1009
2 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek 119 245 7713 7136 7754 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
B.I.1. Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 
      2. Nehmotné výsledky výzkumu vývoje 0 0 0 0 0 
      3. Software 0 0 0 0 0 
      4. Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 
      5. Goodwill 0 0 0 0 0 
      6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
      7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
      8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný 
majetek 
0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 119 245 7713 7136 7754 
B.II.1. Pozemky 0 0 0 0 0 
       2. Stavby   7540 7037 7623 
       3. 
Samostatné movité věci a soubory movitých 
věcí 
113 245 139 99 131 
       4. Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 0 
       5. Základní stádo a tažná zvířata 0 0 0 0 0 
       6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek   34   
       7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 6 0 0 0 0 
       8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek 
0 0 0 0 0 
       9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 0 
B.III.  Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
B.III.1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 0 0 0 0 
        2. 
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným 
vlivem 
0 0 0 0 0 
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        3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
        4. 
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, 
podstatný vliv 
0 0 0 0 0 
        5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
        6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
        7. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční 
majetek 
0 0 0 0 0 
C.  Oběžná aktiva 960 1550 1777 1740 2281 
C.I.  Zásoby 156 189 340 204 240 
C.I.1. Materiál 0 0 0 0 0 
      2. Nedokončená výroba a polotovary 0 0 0 0 0 
      3. Výrobky 0 0 0 0 0 
      4. Zvířata 0 0 0 0 0 
      5. Zboží 156 189 340 204 240 
      6. Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0 
C.II.  Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 
       2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
       3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
       4. 
Pohledávky za společníky, členy družstva  
a za účastníky sdružení 
0 0 0 0 0 
       5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 0 
       6. Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 
       7. Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 
       8. Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 
C.III.  Krátkodobé pohledávky 704 1185 1415 1475 1415 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 704 1073 1343 1400 1415 
        2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
        3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
        4. 
Pohledávky za společníky, členy družstva  
a za účastníky sdružení 
0 0 0 0 0 
        5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 0 
        6. Stát - daňové pohledávky 0 13 0 0 0 
        7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 0 93 72 75 0 
        8. Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 
        9. Jiné pohledávky 0 6 0 0 0 
C.IV.   Krátkodobý finanční majetek 100 176 22 61 626 
C.IV.1. Peníze 178 176 22 61 626 
         2. Účty v bankách -78 0 0 0 0 
         3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
         4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
D.I. Časové rozlišení  1 1 0 25 57 
D.I.1. Náklady příštích období 1 1 0 25 57 
     2. Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 0 
     3. Příjmy příštích období 0 0 0 0 0 
 
 
Příloha 3: Rozvaha v plném rozsahu - pasiva 
 
 PASIVA 2002 2003 2004 2005 2006 
  PASIVA CELKEM 1080 1796 9490 8901 10092 
A. Vlastní kapitál -2166 -1984 4894 5533 6648 
A.I.  Základní kapitál 100 100 7900 7900 7900 
A.I.1. Základní kapitál 100 100 7900 7900 7900 
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      2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 0 0 
      3. Změny základního kapitálu 0 0 0 0 0 
A.II.  Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
A.II.1. Emisní ážio 0 0 0 0 0 
       2. Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
       3. 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků 0 0 0 0 0 
       4. Oceňovací rozdíly z přecenění při změnách 0 0 0 0 0 
A.III. 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní 
fondy ze zisku 3 56 86 93 487 
A.III.1.  Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 3 56 86 93 487 
         2. Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -2533 -2323 -2177 -3092 -2848 
A.IV.1.  Nerozdělený zisk minulých let -268 -58 0 0 0 
         2. Neuhrazená ztráta minulých let -2265 -2265 -2177 -3092 -2848 
A.V. 
Výsledek hospodaření  běžného účetního 
období 264 183 -915 632 1109 
B.  Cizí zdroje 3221 3755 4596 3368 3444 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 0 0 
      2. Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 0 
      3. Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 0 0 
      4. Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 0 0 735 0 14 
B.II.1. Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 
       2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
       3. Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
       4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva a 
k účastníkům sdružení 0 0 735 0 14 
       5. Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 0 
       6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
     7. Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0 0 0 0 
     8. Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 0 
     9. Jiné závazky 0 0 0 0 0 
   10. Odložený daňový závazek 0 0 0 0 0 
B.III. Krátkodobé závazky 3221 3671 2877 2615 1641 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 1410 1524 1250 1145 456 
        2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
        3. Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
        4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva a 
k účastníkům sdružení 1333 1347 15 11 64 
        5. Závazky k zaměstnancům 237 401 394 433 360 
        6. 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 128 136 199 577 165 
        7. Stát - daňové závazky a dotace 31 35 819 258 469 
        8. Krátkodobé přijaté zálohy 0 202 200 191 127 
        9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
      10. Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 0 
      11. Jiné závazky 82 26 0 0 0 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 0 84 984 753 1789 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 898 695 1720 
         2. Krátkodobé bankovní úvěry 0 84 86 58 69 
         3. Krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 0 0 
C.I. Časové rozlišení 25 25 0 0 0 
C.I.1. Výdaje příštích období 25 25 0 0 0 
      2. Výnosy příštích období 0 0 0 0 0 
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Příloha 4: Horizontální analýza aktiv 
 
2003/2002 2004/2003 2005/2004 2006/2005 
položka absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
AKTIVA 
CELKEM 716 66,2963 7694 428,3964 -589 -6,20653 1191 13,38052 
DM 126 105,8824 7468 3048,163 -577 -7,48088 618 8,660314 
DHM 126 105,8824 7468 3048,163 -577 -7,48088 618 8,660314 
stavby 0 x 7540 x -503 -6,67109 586 8,327412 
smv a smv 132 116,8142 -106 -43,2653 -40 -28,777 32 32,32323 
jiný DHM 0 x 34 x -34 -100 0 x 
nedokončený 
DHM -6 -100 0 x 0 x 0 x 
oběžná 
aktiva 590 61,45833 227 14,64516 -37 -2,08216 541 31,09195 
zásoby 33 21,15385 151 79,89418 -136 -40 36 17,64706 
zboží 33 21,15385 151 79,89418 -136 -40 36 17,64706 
krátkodobé 
pohledávky 481 68,32386 230 19,40928 60 4,240283 -60 -4,0678 
pohledávky 
z obchodních 
vztahů 
369 52,41477 270 25,16309 57 4,244229 15 1,071429 
stát - daň. 
pohledávky 13 x -13 -100 0 x 0 x 
krátkodobé 
poskytnuté 
zálohy 
93 x -21 -22,5806 3 4,166667 -75 -100 
jiné 
pohledávky 6 x -6 -100 0 x 0 x 
krátkodobý 
FM 76 76 -154 -87,5 39 177,2727 565 926,2295 
peníze -2 -1,1236 -154 -87,5 39 177,2727 565 926,2295 
účty v 
bankách 78 -100 0 x 0 x 0 x 
ostatní 
aktiva 0 0 -1 -100 25 x 32 128 
časové 
rozlišení 0 0 -1 -100 25 x 32 128 
náklady 
příštích 
období 
0 0 -1 -100 25 x 32 128 
 
 
Příloha 5: Vertikální analýza aktiv 
 
položka 2002 2003 2004 2005 2006 
AKTIVA 
CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
DM 11,01852 % 13,64143 % 81,27503 % 80,17077 % 76,83314 % 
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DHM 11,01852 % 13,64143 % 81,27503 % 80,17077 % 76,83314 % 
stavby 0 % 0 % 79,45205 % 79,05853 % 75,53508 % 
smv a smv 10,46296 % 13,64143 % 1,4647 % 1,112235 % 1,298058 % 
jiný DHM 0 % 0 % 0,358272 % 0 % 0 % 
nedokončený 
DHM 0,555556 % 0 % 0 % 0 % 0 % 
oběžná 
aktiva 88,88889 % 86,3029 % 18,72497 % 19,54837 % 22,60206 % 
zásoby 14,44444 % 10,52339 % 3,582719 % 2,291877 % 2,378121 % 
zboží 14,44444 % 10,52339 % 3,582719 % 2,291877 % 2,378121 % 
krátkodobé 
pohledávky 65,18519 % 65,97996 % 14,91043 % 16,57117 % 14,02101 % 
pohledávky 
z obchodních 
vztahů 
65,18519 % 59,74388 % 14,15174 % 15,72857 % 14,02101 % 
stát - daň. 
pohledávky 0 % 0,723831 % 0 % 0 % 0 % 
krátkodobé 
poskytnuté 
zálohy 
0 % 5,178174 % 0,758693 % 0,842602 % 0 % 
jiné 
pohledávky 0 % 0,334076 % 0 % 0 % 0 % 
krátkodobý 
FM 9,259259 % 9,799555 % 0,231823 % 0,685316 % 6,202933 % 
peníze 16,48148 % 9,799555 % 0,231823 % 0,685316 % 6,202933 % 
účty v 
bankách -7,22222 % 0 % 0 % 0 % 0 % 
ostatní 
aktiva 0,092593 % 0,055679 % 0 % 0,280867 % 0,564804 % 
časové 
rozlišení 0,092593 % 0,055679 % 0 % 0,280867 % 0,564804 % 
náklady 
příštích 
období 
0,092593 % 0,055679 % 0 % 0,280867 % 0,564804 % 
 
 
Příloha 6: Horizontální analýza pasiv 
 
2003/2002 2004/2003 2005/2004 2006/2005 
položka absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
PASIVA 
CELKEM 716 66,2963 7694 428,3964 -589 -6,20653 1191 13,38052 
vlastní 
kapitál 182 -8,40259 6878 -346,673 639 13,0568 1115 20,15182 
ZK 0 x 7800 7800 0 x 0 x 
fondy ze zisku 53 1766,667 30 53,57143 7 8,139535 394 423,6559 
zákonný 
rezervní fond 53 1766,667 30 53,57143 7 8,139535 394 423,6559 
VH minulých 
let 210 -8,29056 146 -6,28498 -915 42,03032 244 -7,89133 
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nerozdělený 
zisk minulých 
let 
210 -78,3582 58 -100 0 x 0 x 
neuhrazená 
ztráta 
minulých let 
0 x 88 -3,88521 -915 42,03032 244 -7,89133 
VH běžného 
úč. období -81 -30,6818 -1098 -600 1547 -169,071 477 75,47468 
cizí zdroje 534 16,5787 841 22,3968 -1228 -26,7189 76 2,256532 
dlouhodobé 
závazky 0 x 735 x -735 -100 14 x 
závazky ke 
společníkům 0 x 735 x -735 -100 14 x 
krátkodobé 
závazky 450 13,97082 -794 -21,629 -262 -9,10671 -974 -37,2467 
závazky 
z obchodních 
vztahů 
114 8,085106 -274 -17,979 -105 -8,4 -689 -60,1747 
závazky ke 
společníkům 14 1,050263 -1332 -98,8864 -4 -26,6667 53 481,8182 
závazky k 
zaměstnancům 164 69,19831 -7 -1,74564 39 9,898477 -73 -16,8591 
závazky ze SZ 
a ZP 8 6,25 63 46,32353 378 189,9497 -412 -71,4038 
stát - daň. 
závazky 4 12,90323 784 2240 -561 -68,4982 211 81,78295 
krátkodobé 
přijaté zálohy 202 x -2 -0,9901 -9 -4,5 -64 -33,5079 
jiné závazky -56 -68,2927 -26 -100 0 x 0 x 
bankovní 
úvěry a 
výpomoci 
84 x 900 1071,429 -231 -23,4756 1036 137,583 
bankovní 
úvěry 
dlouhodobé 
0 x 898 x -203 -22,6058 1025 147,482 
krátkodobé 
bankovní 
úvěry 
84 x 2 2,380952 -28 -32,5581 11 18,96552 
ostatní pasiva 0 0 -25 -100 0 x 0 x 
časové 
rozlišení 0 0 -25 -100 0 x 0 x 
výdaje příštích 
období 0 0 -25 -100 0 x 0 x 
 
 
Příloha 7: Vertikální analýza pasiv 
 
položka 2002 2003 2004 2005 2006 
PASIVA 
CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
vlastní 
kapitál -200,556 % -110,468 % 51,57007 % 62,16155 % 65,87396 % 
ZK 9,259259 % 5,567929 % 83,24552 % 88,75407 % 78,27983 % 
fondy ze zisku 0,277778 % 3,11804 % 0,906217 % 1,044826 % 4,825604 % 
 78 
zákonný 
rezervní fond 0,277778 % 3,11804 % 0,906217 % 1,044826 % 4,825604 % 
VH minulých 
let -234,537 % -129,343 % -22,9399 % -34,7377 % -28,2204 % 
nerozdělený 
zisk minulých 
let 
-24,8148 % -3,2294 % 0 % 0 % 0 % 
neuhrazená 
ztráta 
minulých let 
-209,722 % -126,114 % -22,9399 % -34,7377 % -28,2204 % 
VH běžného 
úč. období 24,44444 % 10,18931 % -9,64173 % 7,100326 % 10,9889 % 
cizí zdroje 298,2407 % 209,0757 % 48,42993 % 37,83845 % 34,12604 % 
dlouhodobé 
závazky 0 % 0 % 7,744995 % 0 % 0,138724 % 
závazky ke 
společníkům 0 % 0 % 7,744995 % 0 % 0,138724 % 
krátkodobé 
závazky 298,2407 % 204,3987 % 30,31612 % 29,37872 % 16,2604 % 
závazky 
z obchodních 
vztahů 
130,5556 % 84,85523 % 13,17176 % 12,86372 % 4,51843 % 
závazky ke 
společníkům 123,4259 % 75 % 0,158061 % 0,123582 % 0,634166 % 
závazky k 
zaměstnancům 21,94444 % 22,32739 % 4,151739 % 4,864622 % 3,567182 % 
závazky ze SZ 
a ZP 11,85185 % 7,572383 % 2,096944 % 6,482418 % 1,634958 % 
stát - daň. 
závazky 2,87037 % 1,948775 % 8,630137 % 2,898551 % 4,647245 % 
krátkodobé 
přijaté zálohy 0 % 11,24722 % 2,107482 % 2,145826 % 1,258423 % 
jiné závazky 7,592593 % 1,447661 % 0 % 0 % 0 % 
bankovní 
úvěry a 
výpomoci 
0 % 4,67706 % 10,36881 % 8,459724 % 17,72691 % 
bankovní 
úvěry 
dlouhodobé 
0 % 0 % 9,462592 % 7,808111 % 17,0432 % 
krátkodobé 
bankovní 
úvěry 
0 % 4,67706 % 0,906217 % 0,651612 % 0,68371 % 
ostatní pasiva 2,314815 % 1,391982 % 0 % 0 % 0 % 
časové 
rozlišení 2,314815 % 1,391982 % 0 % 0 % 0 % 
výdaje příštích 
období 2,314815 % 1,391982 % 0 % 0 % 0 % 
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Příloha 8: Výkaz zisku a ztráty v plném rozsahu 
 
 POLOŽKA 2002 2003 2004 2005 2006 
I. Tržby za prodej zboží 550 447 369 470 868 
A.  Náklady vynaložené na prodané zboží 388 310 265 270 730 
+ Obchodní marže 162 137 104 200 138 
II.  Výkony 5238 7303 9828 11380 11495 
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 5238 7303 9828 11380 11495 
   2. Změna stavu zásob vlastní výroby 0 0 0 0 0 
   3. Aktivace 0 0 0 0 0 
B.  Výkonová spotřeba 1045 1506 2438 2994 2848 
B.1. Spotřeba materiálu a energie 205 439 963 1179 1029 
B.2. Služby 840 1067 1475 1815 1819 
+  Přidaná hodnota 4355 5934 7494 8586 8785 
C. Osobní náklady 3896 5473 7080 7738 7419 
C.1. Mzdové náklady 3035 4204 5447 5889 5741 
C.2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 0 0 0 0 0 
C.3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 779 1144 1439 1610 1553 
C.4. Sociální náklady 82 125 194 239 125 
D. Daně a poplatky 17 16 65 37 32 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 148 238 365 688 614 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0 81 0 0 84 
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 81 0 0 84 
     2. Tržby z prodeje materiálu 0 0 0 0 0 
F. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a 
materiálu 0 0 0 0 0 
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 
   2. Prodaný materiál 0 0 0 0 0 
G. 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
oblasti a komplexních nákladů příštích období 0 0 0 0 0 
IV. Ostatní provozní výnosy 391 112 1156 900 843 
H.  Ostatní provozní náklady 413 167 1912 241 441 
V. Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 
I. Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 
*  Provozní výsledek hospodaření 272 233 -772 782 1206 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 0 
J..  Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 
VII.1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a 
v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 
      2. 
Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a 
podílů 0 0 0 0 0 
      3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 
VIII.  Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 
M. 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční 
oblasti 0 0 0 0 0 
X. Výnosové úroky 0 0 0 0 0 
N. Nákladové úroky 9 5 105 108 106 
XI. Ostatní finanční výnosy 0 0 0 0 0 
O.  Ostatní finanční náklady 0 0 38 53 34 
XII. Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 
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* Finanční výsledek hospodaření -9 -5 -143 -161 -140 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 0 0 0 0 0 
Q.1.     - splatná 0 0 0 0 0 
    2.    - odložená 0 0 0 0 0 
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost  263 228 -915 621 1066 
XIII. Mimořádné výnosy 0 0 0 11 43 
R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 0 0 0 0 0 
S.1.    - splatná 0 0 0 0 0 
   2.    - odložená 0 0 0 0 0 
* Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 11 43 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 0 0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 263 228 -915 632 1109 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-) 263 228 -915 632 1109 
 
 
Příloha 9: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
2003/2002 2004/2003 2005/2004 2006/2005 
položka absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
absolutní 
změna 
relativní 
změna 
(%) 
tržby za prodej zboží -103 -18,7273 -78 -17,4497 101 27,37127 398 84,68085 
náklady vynaložené na 
prodané zboží -78 -20,1031 -45 -14,5161 5 1,886792 460 170,3704 
obchodní marže -25 -15,4321 -33 -24,0876 96 92,30769 -62 -31 
výkony 2065 39,42344 2525 34,57483 1552 15,79162 115 1,010545 
tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 2065 39,42344 2525 34,57483 1552 15,79162 115 1,010545 
výkonová spotřeba 461 44,11483 932 61,88579 556 22,80558 -146 -4,87642 
spotřeba materiálu a 
energie 234 114,1463 524 119,3622 216 22,42991 -150 -12,7226 
služby 227 27,02381 408 38,23805 340 23,05085 4 0,220386 
přidaná hodnota 1579 36,25718 1560 26,28918 1092 14,57166 199 2,317727 
osobní náklady 1577 40,47741 1607 29,36232 658 9,293785 -319 -4,12251 
mzdové náklady 1169 38,5173 1243 29,56708 442 8,114558 -148 -2,51316 
náklady na SZ a ZP 365 46,85494 295 25,78671 171 11,88325 -57 -3,54037 
sociální náklady 43 52,43902 69 55,2 45 23,19588 -114 -47,6987 
daně a poplatky -1 -5,88235 49 306,25 -28 -43,0769 -5 -13,5135 
odpisy DNM a DHM 90 60,81081 127 53,36134 323 88,49315 -74 -10,7558 
tržby z prodeje DM a 
materiálu 81 x -81 -100 0 x 84 x 
tržby z prodeje DM 81 x -81 -100 0 x 84 x 
ostatní provozní výnosy -279 -71,3555 1044 932,1429 -256 -22,1453 -57 -6,33333 
ostatní provozní náklady -246 -59,5642 1745 1044,91 -1671 -87,3954 200 82,98755 
provozní VH -39 -14,3382 -1005 -431,33 1554 -201,295 424 54,21995 
nákladové úroky -4 -44,4444 100 2000 3 2,857143 -2 -1,85185 
ostatní finanční náklady 0 x 38 x 15 39,47368 -19 -35,8491 
finanční VH 4 -44,4444 -138 2760 -18 12,58741 21 -13,0435 
VH za běžnou činnost -35 -13,308 -1143 -501,316 1536 -167,869 445 71,65862 
mimořádné výnosy 0 x 0 x 11 x 32 290,9091 
mimořádný VH 0 x 0 x 11 x 32 290,9091 
VH za účetní období -35 -13,308 -1143 -501,316 1547 -169,071 477 75,47468 
VH před zdaněním -35 -13,308 -1143 -501,316 1547 -169,071 477 75,47468 
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Příloha 10: Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
položka 2002 2003 2004 2005 2006 
tržby za prodej zboží 10,50019 % 6,120772 % 3,754579 % 4,130053 % 7,551109 % 
náklady vynaložené na prodané zboží 7,407407 % 4,244831 % 2,696378 % 2,372583 % 6,350587 % 
obchodní marže 3,092784 % 1,875941 % 1,058201 % 1,757469 % 1,200522 % 
výkony 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
výkonová spotřeba 19,95036 % 20,62166 % 24,80667 % 26,30931 % 24,77599 % 
spotřeba materiálu a energie 3,913708 % 6,011228 % 9,798535 % 10,36028 % 8,951718 % 
služby 16,03666 % 14,61043 % 15,00814 % 15,94903 % 15,82427 % 
přidaná hodnota 83,14242 % 81,25428 % 76,25153 % 75,44815 % 76,42453 % 
osobní náklady 74,37953 % 74,9418 % 72,03907 % 67,99649 % 64,5411 % 
mzdové náklady 57,94196 % 57,56538 % 55,42328 % 51,74868 % 49,94345 % 
náklady na SZ a ZP 14,87209 % 15,6648 % 14,64184 % 14,14763 % 13,51022 % 
sociální náklady 1,565483 % 1,711625 % 1,973952 % 2,100176 % 1,087429 % 
daně a poplatky 0,324551 % 0,219088 % 0,661376 % 0,325132 % 0,278382 % 
odpisy DNM a DHM 2,825506 % 3,258935 % 3,713879 % 6,045694 % 5,341453 % 
tržby z prodeje DM a materiálu 0 % 1,109133 % 0 % 0 % 0,730753 % 
tržby z prodeje DM 0 % 1,109133 % 0 % 0 % 0,730753 % 
ostatní provozní výnosy 7,464681 % 1,533616 % 11,76231 % 7,908612 % 7,333623 % 
ostatní provozní náklady 7,884689 % 2,286731 % 19,45462 % 2,11775 % 3,836451 % 
provozní VH 5,192822 % 3,19047 % -7,85511 % 6,871705 % 10,49152 % 
nákladové úroky 0,171821 % 0,068465 % 1,068376 % 0,949033 % 0,92214 % 
ostatní finanční náklady 0 % 0 % 0,38665 % 0,465729 % 0,295781 % 
finanční VH -0,17182 % -0,06847 % -1,45503 % -1,41476 % -1,21792 % 
VH za běžnou činnost 5,021 % 3,122005 % -9,31013 % 5,456942 % 9,273597 % 
mimořádné výnosy 0 % 0 % 0 % 0,096661 % 0,374076 % 
mimořádný VH 0 % 0 % 0 % 0,096661 % 0,374076 % 
VH za účetní období 5,021 % 3,122005 % -9,31013 % 5,553603 % 9,647673 % 
VH před zdaněním 5,021 % 3,122005 % -9,31013 % 5,553603 % 9,647673 % 
 
 
 Příloha 11: Přehled o peněžních tocích 
 
 položka 2002 2003 2004 2005 2006 
P. Stav peněžních prostředků a ekvivalentů na začátku účetního 
období x 100 176 22 61 
PENĚŽNÍ TOKY Z HLAVNÍ VÝDĚLEČNÉ ČINNOSTI (PROVOZNÍ ČINNOST) 
Z. Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 263 228 -915 621 1066 
A.1. Úprava o nepeněžní operace 157 162 470 796 636 
A.1.1. Odpisy stálých aktiv (+) s výjimkou zůstatkové ceny prodaných 
stálých aktiv, a dále umořování opravné položky k nabytému 
majetku 
148 238 365 688 614 
A.1.2. Změna stavu opravných položek, rezerv 0 0 0 0 0 
A.1.3. Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv (+/-) 0 -81 0 0 -84 
A.1.4. Výnosy z dividend a podílů na zisku (-) 0 0 0 0 0 
A.1.5. Vyúčtované nákladové úroky (+) s výjimkou kapitalizovaných 
úroků, a vyúčtované výnosové úroky (-) 9 5 105 108 106 
A.1.6. Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace 0 0 0 0 0 
A.* Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami 
pracovního kapitálu a mimořádnými položkami 420 390 -445 1417 1702 
A.2. Změny stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu 2385 20 -299 -442 54 
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A.2.1. Změna stavu pohledávek z provozní činnosti (+/-), aktivních účtů 
časového rozlišení a dohadných účtů pasivních -705 -481 -229 -85 28 
A.2.2. Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-), 
pasivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů pasivních 3246 534 81 -493 62 
A.2.3. Změna stavu zásob (+/-) -156 -33 -151 136 -36 
A.2.4. Změna stavu krátkodobého finančního majetku nespadajícího do 
peněžních prostředků e ekvivalentů 0 0 0 0 0 
A.** Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a 
mimořádnými položkami 2805 410 -744 975 1756 
A.3. Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných úroků (-) -9 -5 -105 -108 -106 
A.4. Přijaté úroky (+) 0 0 0 0 0 
A.5. Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně za 
minulá období (-) 0 0 0 0 0 
A.6. Příjmy a výdaje spojené s mimořádnými účetními případy, které 
tvoří mimořádný výsledek hospodaření včetně uhrazené splatné 
daně z příjmů z mimořádné činnosti 
0 0 0 11 43 
A.7. Přijaté dividendy a podíly na zisku (+) 0 0 0 0 0 
A.*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 2796 405 -849 878 1693 
PENĚŽNÍ TOKY Z INVESTIČNÍ ČINNOSTI 
B.1. Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -267 -364 -7833 -111 -1232 
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 0 81 0 0 84 
B.3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám 0 0 0 0 0 
B.*** Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -267 -283 -7833 -111 -1148 
PENĚŽNÍ TOKY Z FINANČNÍ ČINNOSTI 
C.1. Dopady změn dlouhodobých závazků, popř. takových 
krátkodobých závazků, které spadají do oblasti finanční činnosti 
(např. některé provozní úvěry) na peněžní prostředky a 
ekvivalenty 
0 0 735 -735 14 
C.2. Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a peněžní 
ekvivalenty 3 53 30 7 394 
C.2.1. Zvýšení peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů z titulu 
zvýšení základního kapitálu, emisního ažia, event. rezervního 
fondu včetně složených záloh na toto zvýšení (+) 
0 0 0 0 0 
C.2.2. Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-) 0 0 0 0 0 
C.2.3. Další vklady peněžních prostředků společníků a akcionářů (+) 0 0 0 0 0 
C.2.4. Úhrada ztráty společníky (+) 0 0 0 0 0 
C.2.5. Přímé platby na vrub fondů (-) 3 53 30 7 394 
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené 
srážkové daně vztahující se k těmto nárokům a včetně fin. 
vypořádání se společníky veřejné obchodní společnosti a 
komplementáři u komanditních společností (-) 
0 0 0 0 0 
C.*** Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti 3 53 765 -728 408 
F. Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků 2532 175 -7917 39 953 
R. Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci 
období 2532 275 -7741 61 1014 
 
